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投资要点

 AI技术兴起推动终端创新，AI智能眼镜成为AI落地新风口。相较传统XR设备，AI智能眼镜集成了AI技术，且功能主要聚焦于视、听领域，无需采

用XR产品厚重的光学设计，因此更加轻薄且更加贴近日常生活场景，不仅佩戴舒适感有所提升，而且产品使用边界感也实现进一步弱化，当前用

户主要通过AI智能眼镜进行影像拍照、第一视角直播、听歌通话以及AI语音交互等。在当前AI发展重心逐步向终端转变过程中，考虑到AI智能眼

镜融合了视觉、听觉以及语言等人体重要感知交互方式，有望成为AI技术落地的最佳硬件载体之一。

 随着入局者不断增加，2025年AI智能眼镜新品有望迎来密集发布。RayBan Meta作为AI智能眼镜的代表性作品，自发布以来全球销量已突破百万

台，成功激起行业和市场对于AI智能眼镜赛道的关注，当前除了传统XR智能硬件厂商，包括互联网企业和消费电子品牌也纷纷入局AI智能眼镜领

域。根据Wellsenn预测数据，2024年全球AI智能眼镜销量将达200万副，2025年全球出货量进一步增长至400万副，到2030年，AI+AR技术有望

发展到成熟阶段，AI+AR智能眼镜将进入到高速发展期，2030年全球AI眼镜出货量有望增长至8000万副，2023-2030年CAGR达134%。

 AI+AR未来应用潜力大，SoC和光学显示为核心价值环节。AR产品可以让用户从第一视角进行即时感知、即时反馈和即时交互，相关特性与AI智能

助理功能高度契合，随着AI技术加速在消费级硬件端侧落地，AR产品有望进入到快速发展阶段，展望未来，AI+AR智能眼镜有望成为AI智能眼镜

的最优解。与AI智能眼镜相比，AI+AR智能眼镜的核心增量零部件在于光学显示模组，当前观影类AR眼镜主要采用Birdbath+Micro OLED方案，随

着光学显示技术的升级及产业链的进步，未来Micro LED+光波导将成为长期重点发展方向。

 投资建议：当前AI发展重心正逐步由算力基础设施向终端侧过渡，AI智能眼镜作为集成视觉、听觉、语音等人体重要感知交互的端侧硬件，有望

成为AI技术应用落地的最佳载体之一，而RayBan Meta的市场成功又进一步引发了行业和市场对于AI智能眼镜的高度关注，互联网/消费电子/XR

硬件等各领域厂商开始集中布局，我们认为，2025年AI智能眼镜市场将进入到新品密集发布期，AI智能眼镜全球销量有望迎来明显增加，相关产

业链将同步受益，建议关注恒玄科技、中科蓝讯、歌尔股份、亿道信息、天键股份、创维数字、漫步者和国光电器。

 风险提示：下游需求恢复不及预期风险；国内厂商对先进技术的研发进程不及预期风险；新品研发进度受到阻碍风险。
2



AI智能眼镜产业链

资料来源：艾瑞咨询，平安证券研究所
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1.1 VR全球出货短期承压，AR市场增长相对稳定

5
资料来源：Wellsenn，平安证券研究所

全球VR头显年度销量预测

 VR仍需等待爆款应用，短期市场出货相对承压。根据Wellsenn数据，由于缺乏爆款应用内容、硬件升级节奏放缓和换机周期拉长等原

因，2023年全球VR头显销量相较2022年下滑24%至753万台，预计2024年将同比略增3%至774万台，尽管当前VR短期出货相对承压，

但是随着软硬件两端的持续完善，未来VR全球出货仍存在放量机会。

 消费级AR持续发力，AR出货呈现逐年向上态势。AR市场中，近几年消费级AR产品需求持续增长，尤其是观影类AR的兴起，带动2023

年全球AR出货量增长至50万台，相较2022年增长35%。整体来看，AR市场处于发展早期，全球出货保持一个逐年增长的态势，预计

未来随着AI技术的赋能，2027年全球AR头显出货将增长至180万台，2023-2027年CAGR达38%。

全球AR头显年度销量预测



1.2 Meta为XR领域龙头，市占率连续多季度位列首位

6
资料来源：IDC，平安证券研究所

 Meta连续多个季度位列VR/AR市场出货份额首位。当前AR/XR市场格局相对稳定，凭借Quest系列突出的硬件竞争力以及丰富的

平台内容，Meta连续多个季度以较大领先优势位列全球出货份额首位，根据IDC数据，2024年第二季度Meta在AR/VR市场的全球

市占率达61%。另外，24Q1苹果推出首款XR设备Vision Pro，由于强大的品牌影响力和强悍的硬件配置，Vision Pro推动苹果

24Q1市占率达17%并位列市场第二，但是由于产品的高定价，导致后续出货表现一般，24Q2苹果全球市占率跌至9%。

23Q2-24Q2全球AR/VR市场份额（按出货量）



1.3 AI智能眼镜有望成为AI落地最佳载体之一

7
资料来源：艾瑞咨询，平安证券研究所

AI智能眼镜与XR设备对比

 由于AI技术的兴起，大量新创业公司和知名品牌开始瞄准“AI智能眼镜”领域，尤其是RayBan Meta的市场成功，更

是进一步激发了行业和市场的关注。相较传统XR设备，AI智能眼镜集成了AI技术，且功能主要聚焦于视、听领域，无

需采用XR产品厚重的光学设计，因此更加轻薄且更加贴近日常生活场景，不仅佩戴舒适感有所提升，而且产品使用边

界感也实现进一步弱化，当前用户主要通过AI智能眼镜进行影像拍照、第一视角直播、听歌通话以及AI语音交互等。

在当前AI发展重心逐步向终端转变过程中，考虑到AI智能眼镜融合了视觉、听觉以及语言等人体重要感知交互方式，

有望成为AI技术落地的最佳硬件载体之一。

AI智能眼镜特征



1.4 RayBan Meta市场销量破百万，引发行业市场高度关注

8
资料来源：RayBan官网，Wellsenn，平安证券研究所

RayBan Stories和RayBan Meta参数对比

 RayBan Meta作为当前AI智能眼镜的代表性产品，是传统眼镜品牌RayBan和Meta联名发布的第二代智能眼镜，相较第一代RayBan

Stories，RayBan Meta首先在硬件方面进行了大幅升级，除了SoC采用高通AR1 Gen1之外，内存容量同样提升明显，另外，摄像

头像素也增长至1200万，麦克风增加至5颗，可支持录制空间音频。除了硬件升级之外，RayBan Meta新增了AI功能，接入了

Llama3大模型，用户可以通过AI语音交互来解锁通话、拍照录像、AI识物等功能。而从出货量来看，根据VR陀螺统计，RayBan

Stories在2021年9月-2023年2月期间累计仅售出30万副，而RayBan Meta自2023年9月发布以来，当前销量已突破百万副。

第一代：RayBan Stories 第二代：RayBan Meta

发布时间 2021年9月 2023年9月

发售价格 299美元 299美元

SOC Wear 4100+ AR1 Gen1

内存 512MB RAM+4GB ROM 2GB RAM+32GB ROM

WiFi WiFi 4 WiFi 6

蓝牙 蓝牙5.0 蓝牙5.2

摄像头 双摄像头，5MP 单摄像头，12MP

重量 50g 50g

电池容量 175mAh 160mAh

AI功能 不支持
接入Llama3大模型，功能包
括AI语音助手、AI识物、翻译

RayBan Meta亮点功能

AI助手

第一视角拍摄（POV）

音频（听音乐/通话）

免提拍摄（语音交互）



1.5 “AI+AR”有望成为AI智能眼镜最优解
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资料来源：RayBan官网，小米官网，Rokid官网，平安证券研究所

 目前AI智能眼镜主要分为三大类，包括无摄像头智能眼镜、带摄像头智能眼镜以及带显示屏智能眼镜。其中，无摄像头智能眼镜主要指集成

了音频、无线通讯等模块，主打AI语音交互、听歌通话等功能；而带摄像头智能眼镜可进一步提供图像拍摄能力，同时根据AI软件算法，可

实现图像识别等功能，由于RayBan Meta优秀的销量表现，当前带摄像头智能眼镜为主流产品类型；带显示屏智能眼镜（即AI+AR智能眼镜）

则主要集成了AR光学显示技术，不仅可以实时输出显示画面，并且能够配合摄像头模块进行手势交互等3DoF识别功能。

 AI+AR智能眼镜有望成为AI智能眼镜最终理想形态。当前市场中，无摄像头/带摄像头智能眼镜已存在成熟产品，如Meta Lens Chat和

RayBan Meta等，而带显示屏智能眼镜尽管已推出如Rokid Glasses等相关产品，但产品整体完成度仍需软硬件的进一步突破。展望未来，我

们认为AR可实现数字世界与现实环境融合的技术特点，将带来更具想象力、更广阔的应用场景，可最大化发挥AI技术的创新特性，是AI智能

眼镜产品的最终理想形态。

智能眼镜发展趋势

基础眼镜 音频眼镜 拍照眼镜 AI智能眼镜 AI+AR智能眼镜

RayBan传统眼镜 小米音频眼镜 小米智能相机眼镜 RayBan Meta Rokid Glasses



1.6 AI的进步将重塑用户在XR终端内容创作和交互体验的模式
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资料来源：Wellsenn，《高通AI白皮书》，平安证券研究所

生成式AI模型将面向XR赋能对话式AI和全新渲染工具

 生成式AI重塑了终端设备的人机交互格局，让交互维度更加丰富多元，也更贴近人类的自然交互习惯。当下，大模型的演进聚

焦于多模态理解大模型的构建，这一变革创新使用户能够借助文本、图像、声音和视频等多种数据形式，与终端设备展开流畅

且多样化的交流互动，极大地拓宽了人机交互的边界。在XR领域，AI技术将成为内容创作者的得力助手，在AI技术的不断进步

下，未来创作者有望仅通过输入文本或上传图像等提示，便可以快速生成3D物体与场景，从而构建出完整的虚拟世界，这一进

步将持续变革用户在XR终端中进行沉浸式内容创作和交互体验的模式。

AI大模型向多模态发展

生成式人工智能 大型语言模型 多模态语言模型

 可产生新数据

 可学习数据本身信

息，反映数据本身

特征

 可学习所有分类数

据的分布

 在一定条件下可转

换成判别式模型

 具有语言或跨语言

理解能力

 具有知识表示和推

理能力

 具有语言生成能力

 可同时处理多类型

数据，具备跨模态

的识别和理解能力

 具备跨模态融合训

练能力



1.7 AI大模型降价将促进AI技术的商业化落地
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资料来源：Wellsenn，平安证券研究所

部分宣布降价或免费使用的大模型

 AI大模型价格持续走低加速AI技术商业落地。自ChatGPT引爆AI时代后，无论是科技巨头还是初创企业，纷纷投入到AI科技竞

赛中，并不断推出新的大模型产品。随着市场大模型数量的持续增加，以及市场AI算力能力的逐步加强，当前相关大模型开始

采取降价措施来吸引客户，大模型价格的下探也进一步促进AI技术的商业化落地。

大模型名称 输入价格（元/千tokens） 输出价格（元/千tokens） 宣布价格或降价日期 所属公司

DeepSeek-V2 0.001 0.002 2024/5/6 深度求索

GLM-3-Turbo 0.001 0.001 2024/5/11 智谱AI

豆包通用模型pro-32k 0.0008 0.0008 2024/5/15 字节跳动

通义千问Qwen-Max 0.04 0.12 2024/5/21 阿里云

通义千问Qwen-Plus 0.004 0.002 2024/5/21 阿里云

通义千问Qwen-Long 0.005 0.002 2024/5/21 阿里云

文心一言ERNIE Speed 免费 免费 2024/5/21 百度

文心一言ERNIE Lite 免费 免费 2024/5/21 百度

讯飞星火Spark Lite 免费 免费 2024/5/22 科大讯飞

讯飞星火Spark3.5 Max 0.021-0.03 0.021-0.03 2024/5/22 科大讯飞

混元-Lite 免费 免费 2024/5/22 腾讯云

混元-Standard 0.0045 0.005 2024/5/22 腾讯云

混元-Standard-256k 0.015 0.06 2024/5/22 腾讯云

混元-Pro 0.03 0.1 2024/5/22 腾讯云

GPT-4o 5美元/百万tokens 15美元/百万tokens 2024/5/13 OpenAI



1.8 2025年AI智能眼镜新品有望迎来密集发布
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资料来源：各品牌官网，中关村在线，平安证券研究所

 RayBan Meta的市场成功激起了行业和市场的高度关注，当前除了传统XR智能硬件厂商，包括互联网企业和消费电子品牌也纷纷入局

AI智能眼镜领域。与此前XR设备产品定位不同，当前各大厂商在研发AI智能眼镜时，不再将沉浸感作为首要考量，而是更加注重轻便和

佩戴舒适性，以及降低与传统眼镜的产品边界感，而产品功能在融合AI技术的同时，更加聚焦于日常生活使用场景，如拍照录像、语音

助手、实时翻译等。此外，各大厂商还借鉴RayBan Meta的联名效应，积极寻找与传统眼镜品牌的合作契机，企图借助传统眼镜品牌原

有积累的客户群体，实现精准的市场渗透。随着入局者的不断增加，预计2025年AI智能眼镜将进入到新品密集发布期。

市场部分AI智能眼镜产品参数情况

RayBan Meta Meta Lens Chat 界环AI音频眼镜 StarV Air2 AR Rokid Glasses 小度AI眼镜 雷鸟V3 OPPO Air Glass3

产品类型 带摄像头智能眼镜 无摄像头智能眼镜 无摄像头智能眼镜 带显示屏智能眼镜 带显示屏智能眼镜 带摄像头智能眼镜 带摄像头智能眼镜 带显示屏智能眼镜

品牌
Meta

（联名RayBan）
李未可科技

（联名博士眼镜）
蜂巢科技 星纪魅族

Rokid
（联名Bolon）

百度
雷鸟创新

（联名博士眼镜）
OPPO

发售时间 2023年9月 2024年4月 2024年8月 2024年10月 25H1 25H1 / /

起售价 299美元 699元 699元 2799元 2499元 / / /

处理器 高通AR1 Gen1 / / / 高通AR1 Gen1 / 高通AR1 Gen1 /

AI功能
接入Llama3大模型，
功能包括AI语音助
手、AI识物、翻译

搭载自研大模型
WAKE-AI，具备AI
助手、语音导航、
英文翻译等功能

接入AI大模型，可
提供AI通知播报、
AI畅聊等功能

接入AI大模型，可
提供AI闪记、AI助
手等功能

搭载多模态AI大模
型，可提供AI识物、
AI拍照答题、AI导
航等功能

接入百度文心大模型 接入国内AI大模型 接入AndesGPT

重量 50g 38.3g（不含镜片） 30.7g（不含镜片） 44g 49g 45g / 50g



1.9 传统眼镜庞大基数为AI智能眼镜提供广阔替代空间

13
资料来源：Wellsenn，平安证券研究所

 传统眼镜基数庞大，AI智能眼镜替代空间广阔。根据Wellsenn统计数据，2023年全球眼镜的销量约为15.6亿副（对应

市场规模约为1500亿美元），其中，近视眼镜销量为6.9亿副，太阳眼镜为8.1亿副，预计到2027年，全球眼镜销量将

进一步增长至17.3亿副，而近视眼镜和太阳眼镜的销量将分别增长至7.7亿副和8.9亿副。传统眼镜市场极为庞大的消

费群体基础，将为AI智能眼镜的长远增长预备充足的替代拓展空间。

全球近视眼镜销量预测 全球太阳眼镜销量预测



1.10 2025年全球AI智能眼镜出货量有望同比翻倍增长至400万副

14
资料来源：Wellsenn，平安证券研究所

 2025年全球AI智能眼镜出货量有望同比翻倍增长至400万副。根据Wellsenn预测数据，2024年全球AI智能眼镜销量将

达200万副，2025年预计类似传统手机厂商、互联网厂商等企业将会积极布局探索AI智能眼镜领域，推动2025年全球

出货量进一步增长至400万副。到2030年，AI+AR技术有望发展到成熟阶段，AI+AR智能眼镜将进入到高速发展期，

2030年全球AI智能眼镜出货量有望增长至8000万副，2023-2030年CAGR达134%。

全球AI智能眼镜销量及渗透率预测
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2.1 SoC为AI智能眼镜核心成本来源

16

RayBan Meta BOM拆解 RayBan Meta芯片BOM拆解

资料来源：Wellsenn，平安证券研究所

 SoC为AI智能眼镜核心成本环节，整机BOM占比超过30%。当前RayBan Meta为AI智能眼镜的代表性产品，以其作为参考，

根据Wellsenn拆机数据，RayBan Meta的BOM成本整体约为164美元，由于RayBan Meta未采用传统XR眼镜中的光学显示系

统，因此整机的成本大头主要集中在芯片环节，对应成本比例高达52%，其次为结构件和OEM费用，成本占比分别为12%

和9%。而在芯片当中，SoC（高通AR1 Gen1）为成本主要来源，在芯片成本中占比达64%（对应整机成本占比达34%）。



2.2 AI智能眼镜处理器方案对比

17
资料来源：Wellsenn，平安证券研究所

 SoC是AI智能眼镜主要核心硬件，当前AI智能眼镜处理器主要分为三种解决方案：SoC、MCU+ISP、SoC+MCU。由于系统

级SoC集成了CPU、GPU、DSP等多种模块，方案集成度较高且具备较多的功能，成为当前市场中AI智能眼镜首选的处理

器方案，如RayBan Meta采用的高通AR1 Gen1；而MCU级别SoC集成度相对较低，需要针对拍摄、音频等功能外接如ISP

等功能芯片，虽然成本和功耗较低，但是系统处理能力也相对较弱；SoC+MCU方案尽管兼顾低功耗和高性能，但是整体

成本极高，且对于芯片设计和系统开发能力的要求同样有所提高。

AI智能眼镜处理器方案能力对比

方案 SOC MCU+ISP SOC+MCU

算力
高算力，支持Linux、
Android等系统

低算力，支持RTOS等
系统

高低算力兼备

AI能力 支持，高AI能力 支持，低AI能力 支持，高AI能力

成本 高 低 极高

音频 支持 支持 支持

摄影 支持 支持 支持

连接方式 蓝牙、WiFi、esim 蓝牙、WiFi、esim 蓝牙、WiFi、esim

常规系统级SoC结构图



2.3 放眼XR芯片格局，高通一家独大

18
资料来源：各品牌官网，芯参数，平安证券研究所

 在XR芯片领域中，当前高通占据了主要市场份额，从早期XR设备主要采用的传统移动端处理器如骁龙821，在到2018年高通

推出XR专用芯片XR1，近几年高通不断进行XR芯片更新迭代，并在2024年推出高通XR2+ Gen2，该芯片不仅支持单眼

4.3K/90fps的显示分辨率，AI性能同样提升明显，是高通XR2 Gen1的8倍。另外，在2022年高通还针对AR设备推出专用芯片

AR2 Gen1，并在2023年更新了AR1 Gen1芯片，当前RayBan Meta便采用了该款芯片。

XR芯片竞争格局中高通一家独大

高
通

骁龙821 骁龙835 全志VR9 紫光展锐W517

联发科 苹果M2

Oculus Go（2018）

· 上市时间：2016

· 工艺：10nm

Quest 1（2019）

· 上市时间：2017

· 工艺：10nm

Pico Neo2（2020）

· 上市时间：2018

· 工艺：28nm

小米头戴影院（2019）

· 上市时间：2020

· 工艺：12nm

INMO Air2（2022）

· 上市时间：2022

· 工艺：-

PSVR2（2023）

· 上市时间：2022

· 工艺：5nm

苹果Vision Pro（2024）

· 上市时间：2018

· 工艺：10nm

大朋P1 Pro（2019）

· 上市时间：2019

· 工艺：7nm

Quest 2（2020） 其
他

高通XR1 高通XR2

高通XR2+Gen 1

· 上市时间：2016

· 工艺：10nm

· 上市时间：2022

· 工艺：7nm

Quest Pro（2022）

骁龙845

高通AR2 Gen1 高通AR1 Gen1 高通XR2 Gen2 高通XR2+Gen2 

· 上市时间：2022

· 工艺：4nm

· 上市时间：2023

· 工艺：4nm

· 上市时间：2023

· 工艺：4nm

· 上市时间：2024

· 工艺：4nm

Quest3（2023）RayBan Meta（2023）MiRZA（2024） Sony Spatial HMD（2024）



2.4 AI+AR未来应用潜力大，光学显示单元为主要价值环节

19
资料来源：艾瑞咨询，平安证券研究所

 AR产品可以让用户从第一视角进行即时感知、即时反馈和即时交互，相关特性与AI智能助理功能高度契合，随着AI技术加速在

消费级硬件端侧落地，AR产品有望进入到快速发展阶段，展望未来，AI+AR智能眼镜有望成为AI智能眼镜的最优解。根据艾瑞咨

询数据，在AR整机设备BOM中，光学显示单元为主要价值环节，整机成本占比达43%，其次为计算单元，成本占比达31%。

 当前AR设备中，多种光学显示屏幕方案共存，根据细分产品不同，可使用的光学显示搭配方案也不同，如Birdbath方案由于光

损严重，往往更适合搭配Micro OLED等高亮的显示技术,而类似光波导搭配Micro OLED/Micro LED方案在保证模组轻薄性的同时，

还能提供较好的成像质量，但是相对成本造价也会更高。

AR整机设备BOM占比拆分 AR设备微显示屏技术的不同方案搭配



2.5 当前多种光学方案并存，光波导是AR光学长期发展方向

20

Birdbath 阵列光波导 衍射光波导

原理图

优势
重量较轻，主材料为塑料薄
膜，成本较低，搭配高亮
OLEDoS成像质量好等

基于传统几何光学原理，工
艺成熟；成像质量、色彩及
对比度能达到较高水平

玻璃基底上镀膜后可直接加
工，避免玻璃切片和胶合工
艺，量产性及良率较易提升

痛点
模组较厚，透光率25%较低，
存在漏光现象等，光损75%

较严重

波导结构较为复杂，镜面镀
膜层数多，整体良率难以把
控；单片镜片造价较高

物理原理限制，显示效果存
在“彩虹效应”；光学效率低，
平均光效水平在0.3%-1%

资料来源：VR陀螺，艾瑞咨询，平安证券研究所

 当前消费级市场的AR光学技术主要以自由曲面、Birdbath和光波导为主，棱镜方案几乎已经被市场淘汰。根据VR陀螺数据，Birdbath凭

借设计难度相对较低以及量产成本的优势，在2023年新发布的AR头显中采用该光学技术的占据整体市场45%的主要份额，是观影类AR眼

镜的主要光学方案。而光波导方案具有轻薄、眼动范围大、色彩均匀等优势，通常由光机、波导和耦合器三部分组成，光机发出的光线

通过耦合器件耦入光波导中，在波导内以全反射的形式向前传播后进入人眼成像。当前AR光波导主要分为阵列光波导和衍射光波导，其

中，阵列光波导在成像、色彩方面表现突出，但是由于结构复杂导致良率低，因此成本造价也相对较高；衍射光波导尽管成像质量相较

阵列光波导有所下降，但是其量产性和良率更有优势。长期来看，光波导方案综合优势突出，是AR光学长期发展方向。

2023年AR新品光学技术市场结构 主流AR光学技术优劣势对比



2.6 Micro OLED为当前AR主流显示技术

21
资料来源：VR陀螺，艾瑞咨询，平安证券研究所

 对AR设备而言，为了满足在不同光照环境与使用场景下的清晰显示，往往需要搭配具有高分辨率、高亮度、快速响应以及轻薄

化等特征的显示器件，当前AR显示技术主要包括DLP、LCoS、Micro OLED和Micro LED等，根据VR陀螺数据，2023年新发布的AR

设备中采用Micro-OLED作为显示技术占整体市场比例达71%。Micro OLED又名硅基OLED，作为OLED改善纱窗效应的创新升级，在

像素密度、对比度、功耗和体积等核心参数方面优势明显，是当前AR设备的主流显示技术。展望未来，Micro LED技术在各维度

参数均表现优秀，且克服了Micro OLED寿命短的缺陷，随着技术发展及产业链进步，有望成为未来AR设备的核心显示技术。

2023年AR新品显示技术市场结构 主流AR显示面板结构及特征
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3.1 恒玄科技：消费电子需求回暖，BES2800有望放量

23

 恒玄科技专注于无线超低功耗计算SoC芯片的研发和销售，相关产品广泛应用于智能可穿戴和智能家居的各类终端产品，并已

成为以上产品主控芯片的主要供应商，在业内成功构建颇具影响力的品牌形象，产品与技术实力得到客户的高度认可。2023年，

公司新一代智能可穿戴芯片BES2800实现量产出货，该芯片采用先进的6nm FinFET工艺，单芯片集成多核CPU/GPU、NPU、大容

量存储、低功耗Wi-Fi和双模蓝牙，能够为可穿戴设备提供强大的算力和高品质的无缝连接体验，BES2800目前已在多个客户的

耳机、智能手表、智能眼镜等项目中导入，下半年逐步开始放量。具体到智能眼镜领域，恒玄科技的相关芯片产品不仅已在魅

族等智能眼镜产品中得到应用与发布，同时还有部分客户项目正处于导入进程之中。

资料来源：Wind，平安证券研究所

恒玄科技营业收入情况 恒玄科技归母净利润情况 恒玄科技利润率情况



3.2 中科蓝讯：专注无线音频SoC，持续完善产品布局

24
资料来源：Wind，平安证券研究所

 中科蓝讯作为高科技企业，主要专注于无线音频SoC芯片研发、设计与销售，主要产品包括TWS蓝牙耳机芯片、非TWS蓝牙耳机

芯片、蓝牙音箱芯片等。其中，在智能眼镜领域，当前公司蓝牙音频芯片AB5656C2及AB5636A已分别应用在MINISO名创优品智

能音乐眼镜、WITGOER智国者S03智能音频眼镜上。另外，在公司募投项目的发展与科技储备基金中已涵盖智能可穿戴眼镜芯片

等相关研发内容，而公司高端讯龙三代产品通过内置RISC-V CPU与HiFi4高性能DSP，能够满足音频类各种AI算法的应用开发需

求，凭借双模蓝牙数据传输，可顺利连接云端，从而借助云端大模型AI能力，未来公司将继续完善在智能穿戴领域的产品布局，

不断提高核心竞争力。

中科蓝讯营业收入情况 中科蓝讯归母净利润情况 中科蓝讯利润率情况



3.3 歌尔股份：XR行业引领者，兼具组件及整机制造能力

25
资料来源：Wind，平安证券研究所

 歌尔股份聚焦于消费电子和汽车电子等领域，主要产品包括声学、光学、微电子、结构件等精密零组件，以及VR/MR/AR、TWS、

智能可穿戴等智能硬件产品，2012年公司成立子公司歌尔光学，历经12年发展，已发展成为全球XR行业的先行者和领导者，主要

提供VR/AR光学研发和生产制造一站式解决方案。在VR领域，当前公司推出高性能Pancake光机模组星际C41，星际C41采用单眼4K

分辨率Micro OLED+Pancake设计，VR显示效果提升显著；在AR领域，公司推出全新升级的AR显示光机模组，该光机体积仅0.7cc，

重量低至1.3g，是目前行业内体积最小、重量最轻、可量产的全彩LCoS显示光机模组之一，此外公司还推出一款基于单绿色

Micro-LED+树脂衍射光波导的可量产解决方案，体积仅0.15cc，重量仅0.3g，是目前行业最小体积Micro LED光机模组。

歌尔股份营业收入情况 歌尔股份归母净利润情况 歌尔股份利润率情况



3.4 亿道信息：深耕XR领域多年，产品矩阵日益丰富

26
资料来源：Wind，平安证券研究所

 亿道信息是一家以产品定义、研发设计为核心的智能电子产品及解决方案提供商，在2015年，公司成立子公司亿境虚拟专注于

XR/AI智能穿戴产品的研究开发，经过9年行业深耕，亿境虚拟已经成为覆盖AR/VR/MR多形态、产品序列齐全的空间计算产品及

方案提供商，当前亿境虚拟持续配合并支持国内外XR/AI智能穿戴领域优秀品牌与场景内容公司，共同开发创新XR/AI智能穿戴

产品，目前亿境虚拟已推出了包括VR/MR一体机、游戏一体机、AI Glasses、工业AR头盔、一体式及分体式AR眼镜、AR主运算

单元等多种相关产品，同时，亿境虚拟还是高通合作的核心方案商之一，基于高通XR2芯片的产品已服务了多家行业XR客户，

技术规格达到行业主流技术标准。

亿道信息营业收入情况 亿道信息归母净利润情况 亿道信息利润率情况



3.5 天键股份：大力推进声光电一体化，积极布局智能眼镜产品

27
资料来源：Wind，平安证券研究所

 天键股份主要从事智能耳机等各类智能可穿戴设备和助听器等健康医疗产品的研发、设计和生产，致力于从智能耳机生产商全

面发展至健康医疗产品以及AR眼镜等声光电结合产品的方案提供商。通过持续创新，公司产业边界持续延伸，优先储备以LE

Audio应用技术、空间音频技术为代表的多项核心技术，积极发展AR眼镜等声光电结合产品，推动产品智能化、多元化、差异

化。在眼镜产品的关键技术与核心零部件方面，当前公司处于战略投入期，但产品线已经较为丰富，音频眼镜、AI眼镜、AR眼

镜三类产品均有所布局，且公司已经与行业内的主流厂商已达成合作关系，相关眼镜产品已实现出货，随着后续技术和平台的

突破，未来公司还将布局AII-in-one一体机。

天键股份营业收入情况 天键股份归母净利润情况 天键股份利润率情况



3.6 创维数字：智能终端领导者，XR业务有序推进

28
资料来源：Wind，平安证券研究所

 在XR领域，创维数字相关业务目前处于产业化发展迭代期，公司Pancake超短焦VR/MR一体机研发优势显著，主要定位行业应用

解决方案的定制市场、B端运营商市场和C端零售市场。在2024年CES展上，公司推出XR空间计算设备的代表性产品元月，对标

苹果Vision Pro，该产品采用双眼8K分辨率Micro-OLED屏，支持双目彩色透视、手势识别交互、眼球追踪等技术，是除苹果

Vision Pro外的全球首款、国内首台单眼4K MR产品，下一代产品将采用高通XR2+Gen2芯片，透视效果拥有更低畸变、时延和

更高清晰度。同时，公司还推出了搭载Micro-OLED屏（1080P高清显示、54PPD高配角分辨率）的首款AR眼镜，内容上搭配便携

智能终端魔盒，拥有Google TV生态，海量影音一应俱全。

创维数字营业收入情况 创维数字归母净利润情况 创维数字利润率情况



3.7 水晶光电：光学创新不断突破，XR新品持续更迭

29
资料来源：Wind，平安证券研究所

 水晶光电作为一家在光学领域深耕二十余年的光学硬件供应商，已具备为AR/VR/MR设备提供从光学材料到各类光学元器件，再

到近眼显示的各类光波导技术及光机的一站式光学解决方案能力。公司在AR领域已经布局了十多年，从最初的光机代工起步，

逐步拓展至衍射波导、反射波导的研发，如今已构建起一套全面的产品线布局，涵盖显示系统（波导片）、光机核心光学元器

件，以及其他传感类元器件。目前公司不仅能够为终端客户提供高品质的显示单元（波导镜片）和光机核心元器件，还凭借其

在传感技术领域的深厚积累，为AR眼镜提供了大量用于采集空间信息的2D、3D传感元器件。另外，公司将继续聚焦于反射光波

导的研发和产业化，目标计划2025年能够建成一条反射光波导的量产黄金线。

水晶光电营业收入情况 水晶光电归母净利润情况 水晶光电利润率情况



3.8 漫步者：全球知名音频品牌，围绕AI持续迭代新品
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资料来源：Wind，平安证券研究所

 漫步者主要从事家用音响、专业音响、汽车音响、耳机及麦克风的研发、生产、销售，通过在音频行业数十年积累，公司已经

发展成为全球知名的综合音频品牌厂商。多年以来，公司不断精研音频领域相关技术，并紧密跟随人工智能技术的发展，持续

进行产品更迭升级，将多通道宽频降噪、AI通话降噪、空间音频、圈铁声学架构等技术应用于产品中。2015年公司与阿里智能

合作共同进军智能云音响市场，推出MA系列智能云音箱；2020年公司发布内置AI骨传导通话降噪算法的Dreampods系列TWS耳机；

2021年发布搭载小度助手的Lollipods智能耳机。另外，当前公司的“漫步者摘要提取算法”、“漫步者机器翻译算法”已经

完成了国家互联网信息办公室关于深度合成服务算法的备案，搭载AI相关功能的各类新产品也正处于研发当中。

漫步者营业收入情况 漫步者归母净利润情况 漫步者利润率情况



3.9 国光电器：国内声电领先企业，重点布局XR领域

31
资料来源：Wind，平安证券研究所

 国光电器是国内电声行业的领先企业，是一站式电声解决方案提供商，产品主要包括扬声器、音箱、耳机等声学产品及锂电池

产品，在未来的战略规划中，公司将智能音响、汽车音响及VR/AR作为业务发展重点。其中，在VR/AR方面，公司以声学模组作

为切入口，与大客户深度绑定，当前已与国际知名品牌企业在多款VR/AR产品上合作声学产品，建立了VR一体机整机生产线，

为国内VR头部企业开发并供应声学模组。另外，2023年公司发布定增项目，共募集13.8亿元，其中预计投资3.4亿元用于VR整

机及声学模组项目。未来，公司将继续扩大高端整机代工的客户范围，从侧重喇叭生产逐步过渡到具备垂直整合能力的整机系

统生产，全力释放ODM平台先进规模化生产和管理能力优势，推动VR产业业务规模进一步扩大。

国光电器营业收入情况 国光电器归母净利润情况 国光电器利润率情况
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4.1 投资建议
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 AI技术兴起推动终端创新，AI智能眼镜成为AI落地新风口。相较传统XR设备，AI智能眼镜集成了AI技术，且功能主要聚焦于视、听领域，无需采

用XR产品厚重的光学设计，因此更加轻薄且更加贴近日常生活场景，不仅佩戴舒适感有所提升，而且产品使用边界感也实现进一步弱化，当前用

户主要通过AI智能眼镜进行影像拍照、第一视角直播、听歌通话以及AI语音交互等。在当前AI发展重心逐步向终端转变过程中，考虑到AI智能眼

镜融合了视觉、听觉以及语言等人体重要感知交互方式，有望成为AI技术落地的最佳硬件载体之一。

 随着入局者不断增加，2025年AI智能眼镜新品有望迎来密集发布。RayBan Meta作为AI智能眼镜代表性作品，自23年9月发布以来，全球销量已突

破百万台，成功激起行业和市场对于AI智能眼镜赛道的关注，当前除了传统XR智能硬件厂商，包括互联网企业和消费电子品牌也纷纷入局AI智能

眼镜领域。根据Wellsenn预测数据，2024年全球AI智能眼镜销量将达200万副，2025年全球出货预计将进一步增长至400万副，到2030年AI+AR

技术有望发展到成熟阶段，AI+AR智能眼镜将进入到高速发展期，2030年全球AI眼镜出货量有望增长至8000万副，2023-2030年CAGR达134%。

 AI+AR未来应用潜力大，SoC和光学显示为核心价值环节。AR产品可以让用户从第一视角进行即时感知、即时反馈和即时交互，相关特性与AI智能

助理功能高度契合，随着AI技术加速在消费级硬件端侧落地，AR产品有望进入到快速发展阶段，展望未来，我们认为AR可实现数字世界与现实环

境融合的技术特点，将带来更具想象力、更广阔的应用场景，可最大化发挥AI技术的创新特性，是AI智能眼镜产品的最终理想形态。与AI智能眼

镜相比，AI+AR智能眼镜的核心增量零部件在于光学显示模组，当前观影类AR眼镜主要采用Birdbath+Micro OLED方案，随着光学显示技术的升级

及产业链的进步，未来Micro LED+光波导将成为长期重点发展方向。

 投资建议：当前AI发展重心正逐步由算力基础设施向终端侧过渡，AI智能眼镜作为集成视觉、听觉、语音等人体重要感知交互的端侧硬件，有望

成为AI技术应用落地的最佳载体之一，而RayBan Meta的市场成功又进一步引发了行业和市场对于AI智能眼镜的高度关注，互联网/消费电子/XR

硬件等各领域厂商开始集中布局，我们认为，2025年AI智能眼镜市场将进入到新品密集发布期，AI智能眼镜全球销量有望迎来明显增加，相关产

业链将同步受益，建议关注恒玄科技、中科蓝讯、歌尔股份、亿道信息、天键股份、创维数字、漫步者和国光电器。



4.2 重点公司预测与评级
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资料来源：Wind，平安证券研究所（其余未覆盖标的盈利预测为Wind一致预期）

股票简称 股票代码
2025/1/10 EPS（元） PE(倍)

评级
收盘价(元) 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

恒玄科技 688608.SH 312.23 1.03 3.37 4.72 5.98 303.1 92.6 66.2 52.2 推荐

中科蓝讯 688332.SH 125.50 2.09 2.52 3.32 4.14 60.0 49.8 37.8 30.3 未评级

歌尔股份 002241.SZ 24.68 0.31 0.79 1.06 1.30 79.6 31.2 23.3 19.0 未评级

亿道信息 001314.SZ 44.65 0.91 0.92 1.04 1.15 49.1 48.5 42.9 38.8 未评级

天键股份 301383.SZ 49.00 0.84 1.21 1.62 2.13 58.3 40.5 30.2 23.0 未评级

创维数字 000810.SZ 11.87 0.52 0.52 0.64 0.76 22.8 22.8 18.5 15.6 未评级

漫步者 002351.SZ 14.87 0.47 0.58 0.69 0.79 31.6 25.6 21.6 18.8 未评级

国光电器 002045.SZ 16.75 0.64 0.56 0.71 0.94 26.2 29.9 23.6 17.8 未评级



4.3 风险提示
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（1）下游需求恢复不及预期风险

当前以手机为代表的消费电子呈现弱复苏态势，若后续下游需求恢复放缓可能影响产业链企业业绩。

（2）国内厂商对先进技术的研发进程不及预期风险

技术先进性是产业链相关标的竞争力的源泉，若其先进技术的创新研发遇到瓶颈，可能导致市场需求难以满足。

（3）新品研发进度受到阻碍风险

如果AI智能眼镜新品研发、发布进程不及预期，可能会对行业发展及市场热情产生不利影响。

电子信息团队

分析师/研究助理 邮箱 资格类型 资格编号

付强 fuqiang021@pingan.com.cn 投资咨询 S1060520070001
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陈福栋 CHENFUDONG847@pingan.com.cn 投资咨询 S1060524100001

黄韦涵 HUANGWEIHAN235@pingan.com.cn 投资咨询 S1060523070003
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