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消费电子 报告日期：2022年 09月 01日

硬件迭代+生态完善，VR有望铸就消费电子下一个“黄金时代”
——VR行业深度报告

投资要点

 消费电子市场“供给创造需求”特征明显，通过复盘手机市场发展路径，我们认

为颠覆性创新是驱动消费电子需求提升的核心。VR正处于渗透初期，硬件端

Pancake、Micro OLED和 6 DoF方案迭代趋势明确，软件端的生态完善与场景

出圈为 VR市场带来从 0到 1的创新机遇。我们认为 VR有望复刻手机市场先前

的景气逻辑，催化相关产业链快速成长。

 颠覆性创新是消费电子产品的景气核心，VR诸多创新仍待渗透

回顾智能手机的渗透率提升过程，每次渗透率提升都伴随功能的颠覆性创新。而

近年来手机可选创新路径收窄，由颠覆创新转为边际创新，需求持续萎靡。因此

我们认为，消费电子产品的可成长空间和可创新空间之间高度对等，VR设备仍处

在发展初期，可创新空间广阔，未来有望复刻手机先前的“黄金时代”。

 苹果入局催化 AR/VR新品周期到来，步入新一轮产品迭代周期

大厂未来一年内均有新品发布计划，开启新一轮产品迭代周期。我们认为目前 VR
赛道是主题投资与价值投资的结合体，创新是支撑主题投资的景气核心，而短期

全球新品周期开启前夕市场对于软硬件创新的关注度提升，也将加速创新的验证

落地。

 硬件迭代方向明确，Pancake/Micro OLED/6 DoF方案空间广阔

我们认为 VR相关硬件目前仍停留在简单的功能实现阶段，未来将朝“性能提升+
场景迭代”方向双重演进。演进过程中，科技品属性所提出的创新要求将催化

Pancake、Micro OLED（即硅基 OLED）、6DoF等新兴方案逐步渗透，为市场带来

增量需求。同时 VR品牌高度集中，单个品牌行为对行业风向的主导趋势明显，

头部企业的创新升级往往倒逼全行业与之看齐，进一步催化硬件技术升级迭代。

 生态构建不断完善，应用软件市场助推 VR 内容不断破壁出圈

我们认为优质的内容对于 VR、AR打开消费级市场起到助推器的作用。在核心场

景之一的游戏领域 VR游戏已经构建起相对成熟的生态，而在视频、直播、健身

等细分场景，优质内容凭借 AR/VR的沉浸式体验优势，能够向用户提供颠覆性的

使用体验，未来有望真正构建“虚实共生”的元宇宙生态。

 围绕硬件+“虚拟人与 NFT”挖掘元宇宙投资机会

我们建议：

1）紧抓硬件创新，在硬件爆发中寻找投资标的：舜宇光学、歌尔股份；

2）围绕优质内容创作实力挖掘元宇宙内容生态投资标的：蓝色光标、三人行；

 风险提示

VR、AR新品发布不及预期；新技术发展及商业化应用进程不及预期；VR、AR
内容生态构建进程不及预期；监管政策存在不确定性风险；宏观经济下行影响 VR、
AR消费需求。
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1 回溯：颠覆性创新是智能手机渗透提升的核心因素

通过梳理智能手机市场的发展历程，我们发现智能手机每次渗透率提升都伴随着功能

与性能上的颠覆性创新。2016年起，全球智能手机出货量步入下行周期，智能手机渗透率

维持在 75%左右。我们认为，颠覆创新出尽是智能手机需求见顶的核心。

图 1： 全球智能手机出货量从 2016年起步入相对疲软周期（亿部）

资料来源：IDC，Counterpoint，浙商证券研究所

颠覆性创新能够拓宽消费者对于产品功能和性能的认知边界，创造增量需求。如 2007
年手机搭载触摸屏改变了手机的按键方式、2011年的多摄浪潮极大提升了手机拍照性能、

2013年兴起的指纹识别重新构建了手机隐私的安全边界等。而 2016年以后可供选择的创新

方向逐步收窄，颠覆性创新转为边际创新，智能手机需求也随之进入疲软阶段。

图 2： 智能手机渗透率的提升伴随颠覆性创新的催化

资料来源：IDC，智研咨询，国际电子商情，浙商证券研究所
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硬件层面颠覆性创新的渗透周期和智能手机需求的上行周期彼此重合，互相催化，从 0
到 1地培养用户的使用习惯，造就智能手机的“黄金时代”。

1.1 生态构建接棒硬件创新，成为下一个竞技场

软件生态的搭建是硬件创新放缓后各品牌的又一个创新方向。硬件布局逐步完善后，软

硬件的生态耦合是培养用户使用习惯和品牌忠诚度的重要路径。

苹果凭借 IOS系统树立业界标杆，华为开发出独立的鸿蒙系统，小米和 OV 也基于

Android开发出各自的操作生态。但我们认为生态创新所带来的增量需求更多体现在产品间

而非产品内，更多是通过生态协同吸引消费者添置手机外的其他电子产品，对手机本身的

需求拉动相对有限。

图 3： 系统生态建设成为各手机品牌的又一个发力点

资料来源：各公司官网，浙商证券研究所

1.2 当下 VR市场和先前手机市场具备差异化共性，可创新空间广阔

我们认为当下的 VR市场和先前的智能手机市场具备“差异化共性”，对于手机市场的

回溯可以洞悉 VR未来的机遇。硬件方面的共性在于 VR市场正处于类似手机市场初期的发

展阶段，创新空间广阔；而这其中的差异在于 VR实现的功能相对更加集中，产业链也更加

清晰，因此硬件的创新方向相对更确定、更可追踪，如 VR设备中光学方案和显示模块的升

级。

同时，目前 VR设备格局高度集中，供应链的确定性相对更强。目前，Meta旗下的 Oculus
市占率超过 90%，占据全球龙头地位。
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图 4： VR 设备各产业链的价值量占比 图 5： VR设备格局高度集中

资料来源：雪球，浙商证券研究所 资料来源：Counterpoint，浙商证券研究所

软件方面的共性在于 VR生态的搭建同样能够为品牌赋能，培养用户粘性；而二者的差

异在于 VR所涉及的生态搭建相对更加宏大，涵盖整个元宇宙的渗透和迭代，生态建设对于

产品本身的需求拉力更强。

表 1： VR市场与智能手机市场存有“差异化共性”

当下 VR 市场&
先前智能手机市场

硬件层面 软件层面

共性
均具备颠覆性创新机会，

可创新空间带来的可成长空间较大

生态搭建可以作为吸引消费者

的又一条路径，催化衍生需求

共性中的差异
VR设备实现的功能更加集中，

产业链上下游分布更加清晰可追溯

VR背靠的生态体系更加复杂，

生态建设对需求的乘数效应更明显

资料来源：浙商证券研究所

因此我们认为，对于 VR市场而言，硬件层面的技术创新和软件层面的生态建设对于

市场需求的提振作用都不应忽视，沿着这两条发展主线，能够较好把握 VR市场未来潜在发

展机遇。

2 展望：硬件迭代推动 VR持续升级，C端爆款产品近在眼前

我们认为 VR设备的硬件迭代方向将和手机类似，即朝着更便携、更强体验感的方向发

展。硬件创新升级初期往往伴随着量价双升过程，而技术成熟度和品牌搭载率的提升将催

化这一升级过程。

2.1 苹果入局催化 AR/VR新品周期到来，技术创新拉动消费电子重新崛起

2.1.1 苹果新品是短期催化剂，VR设备新一轮产品迭代周期开启

苹果 AR/VR设备有望于 2022底至 2023年初量产，并在 2023年实现放量。苹果表示

该产品可能是公司有史以来设计最复杂的产品，设备有望集成超高清显示、眼球追踪、环境

识别等技术，为用户带来前所未有的使用体验。
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图 6： 苹果 VR头显渲染图

资料来源：中关村在线，浙商证券研究所整理

创维推出 AR/VR新品，大厂未来一年内均有新品发布计划，开启新一轮产品迭代周期。

2022年 7月 26日，创维发布全球首款消费级短焦 6DoF VR一体机 PANCAKE 1系列产品，

采用 Pancake折叠光学短焦方案、自研 6DoF算法、人体工学设计等，围绕虚拟现实体验，

在产品重量、显示清晰度、延时等维度均实现突破和优化。

表 2： 创维 PANCAKE 1系列参数

产品名称 PANCAKE 1C PANCAKE 1 PANCAKE 1Pro
处理器 高通骁龙 XR2平台，8核 64位

存储 6G+128G

无线网络 WIFI 6

分辨率 1600*1600*2 2280*2280*2 2280*2280*2

眼球追踪 / / 支持

手势识别 / / 支持

RGB see-through / / 支持

Miniled背光 / / 支持

电池 5500mAh

快充 QC3.0

资料来源：创维 VR，浙商证券研究所整理

Meta、Pico预计年内发布 AR/VR新品，Apple预计 23H1发布 XR新品，22年 AR/VR
新品数量已超过 20款，行业迎来新一轮产品迭代。根据 Mixed报道，Pico 4/4 pro有望今年

9月发布，而在去年 FaceBook Connect大会就已经曝光的 Meta Cambria产品也有望与 Pico
同期发布。Meta与 Pico的新品在光学方案、手势识别、面部识别等方面均实现技术迭代，

可显著提升用户使用体验。

参考触摸屏、多摄、指纹识别等颠覆性创新对智能手机爆发的贡献，光学成像、显示

及相关硬件技术的迭代大幅提升 VR/AR产品性能，为其打开 C端消费市场提供可能。
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表 3： Pico与Meta新品参数对比

产品名称 Pico 4 Pico 4 Pro Meta Cambria

电池容量 5300mAh 5300mAh 5000mAh

分辨率 单眼 2160*2160 单眼 2160*2160 单眼 2160*2160

PPI 1200 1200 1200

视场角 可视角 105度 可视角 105度 未公布

无级瞳距调节 支持 支持 支持

镜片方案 Pancake Pancake Pancake

裸手识别 支持 支持 支持

面部识别 / 支持 支持

眼球追踪 / 支持 支持

彩色透视 支持 支持 支持

资料来源：搜狐网，浙商证券研究所整理

2.1.2 AR/VR带来颠覆性创新，消费电子行业迎来重要拐点

AR/VR接棒智能手机，硬件创新带来消费电子行业新爆发点。2010年以来，智能手机

取代 PC成为消费电子市场的中坚驱动力，但近年来缺少重大创新导致智能手机增速放缓乃

至消费电子行情不及以往。智能手表、智能手环、TWS耳机等可穿戴设备虽带来了一些亮

点，但产品本身的价值量和创新程度导致其无法像 PC、智能手机引领消费电子行业发展。

随着硬件产品的迭代，VR/AR终端在 3D显示、沉浸式交互内容生态等方面已展现出

颠覆性的创新。全球科技巨头及相关厂商发力布局，VR/AR产品迎来放量成长，产业链核

心硬件技术环节（Pancake光学方案、Micro OLED显示方案）等迎来重大发展机遇。

图 7： 全球 VR设备出货量及预测（单位：万台） 图 8： 全球 AR设备出货量及预测（单位：万台）

资料来源：IDC，浙商证券研究所 资料来源：IDC，浙商证券研究所

2.2 Pancake方案直击机身过厚痛点，逐步成为行业标配

作为 VR设备核心组件，光学方案技术不断迭代，Pancake 方案逐渐成为主流选择。

VR光学是连接显示屏和人眼的重要桥梁，在很大程度上决定了 VR视觉呈现的效果并影响

用户的使用体验，随着 VR终端市场的加速成长，光学方案也有望进入快速发展期。
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表 4： VR设备中的主流光学方案分类

分类 特点

垂直光路 非球面透镜、菲涅尔透镜 光路较长，机身较为厚重

折叠光路 Pancake方案、液晶偏振全息方案 光路经过折叠，可实现机身轻薄化

资料来源：Wellsenn XR，浙商证券研究所

厚度缩减对可穿戴设备来说可以大幅优化用户体验感。Pancake技术通过多镜片折叠光

路设计，实现光路的多次折返，从而降低光路传播距离来完成超短焦成像。根据 YVR发布

的最新 VR设备，采用 Pancake方案可降低设备厚度 50%。

图 9： 菲涅尔透镜和 Pancake方案的技术原理 图 10： Pancake方案可以降低机身厚度 50%

资料来源：Oculus，浙商证券研究所 资料来源：YVR官网，浙商证券研究所

优化成像效果，Pancake 方案提升用户视觉体验。传统菲涅尔透镜因为镜片本身镜片问

题，边角会出现暗角、模糊和畸变。Pancake方案通过透镜组合，提高透镜边缘成像质量，

降低图像畸变，提高成像对比度、清晰度和细腻度。另外，Pancake方案可通过控制透镜进

行屈光度调节，目前可支持 0-700度范围，可大幅优化近视用户的使用体验。

图 11： VR光学畸变类型

资料来源：Wellsenn XR，浙商证券研究所整理

品牌对 Pancake搭载成为趋势，强化消费者的技术认知。2022年各大厂商陆续推出新

一代 VR头显，从已发布的新品以及近期将发布的产品参数看，Pancake方案成为厂商首选，

并有望在未来几年内的消费级市场中保持主导地位。我们认为品牌搭载率提升带来的消费者

认知提升有望助推 Pancake 方案逐步成为标配，催化其进一步渗透。



行业深度

http://www.stocke.com.cn 10/22 请务必阅读正文之后的免责条款部分

表 5： 国内外重点整机厂商新品参数

产品名称 arpara 创维数字 玩出梦想 字节跳动 索尼 Meta

产品名称 arpara AIO 5K PANCAKE
1C/1/1 Pro YVR 2 Pico Neo 4/4 Pro PS VR2 Cambria

产品形态 一体机 一体机 一体机 一体机 主机 VR 一体机

处理器 高通骁龙 XR2 高通骁龙 XR2 高通骁龙 XR2

屏幕 Micro-OLED 1C/1：Fast-LCD
1Pro：Mini-LED Fast-LCD OLED Mini-LED

分辨率 5K单眼 2560*2560 1C：单眼 1600*1600
1/1Pro：单眼 2280*2280 单眼 1600*1600 单眼 2160*2160 单眼 2000*2400 单眼 2160*2160

光学方案 Pancake Pancake Pancake Pancake Pancake

FOV（视场角） 95度 95-105度 95度 105度 100度

IPD（瞳距） 56-72mm 59-68mm 无极调节

屈光度 500度近视-100度远视 0-500度近视

资料来源：VR陀螺，浙商证券研究所整理

随着 Pancake 方案逐步导入，AR、VR终端设备实现轻量化迭代，产品使用体验大幅

优化。参考过去几款产品在消费端市场的表现，我们看好技术升级下 AR、VR头显进一步

打开市场，推动元宇宙生态流量导入的加速。

2.3 Pancake方案黄金搭档，Micro OLED方案成为当下最优解

解决 Pancake 方案透光率问题，Micro OLED显示方案推动产品升级。目前 Pancake
光学方案在光利用率方面仍存在缺陷，受多重透镜及光学膜的影响，透光率仅能达到 20%
左右。Micro OLED技术（即硅基 OLED 技术）q可以在维持相近分辨率水平的基础上显示

面积更小的 OLED，拥有更高像素密度（PPI），具备轻薄、耗电量少、发光效率高等优点，

成为 Pancake方案的黄金搭档。

图 12： LCD的发光原理 图 13： Micro OLED的发光原理

资料来源：CINNO，浙商证券研究所 资料来源：CINNO，浙商证券研究所

Micro OLED技术逐渐得到 VR/AR厂商认可，未来有望成为行业主流方案。2021年下

半年以来，VR/AR厂商逐步在新品上搭载Micro OLED方案，我们认为Micro OLED 已经逐

步导入商用，未来几年内有望成为行业主流方案。
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