
2021.11.30A4 责编：郝宗耀 美编：王瑶 审校：周晓方 电话：68068209 视点

支撑技术尚不成熟

虽然元宇宙概念火热，但“元宇宙的定义究竟

是什么”尚无定论。

“当前，元宇宙的主流定义是网络化的虚拟现

实。”开源证券分析师方光照表示，用户可以为自己

设计“化身”，像游戏一样控制着“化身”在空间中移

动；同时，在基础设施完善的虚拟世界，用户可以像

在现实物理世界中一样，全方位实现身份认同、货

币交易、社区归属感、职业发展等个人和社会需求。

万家基金研究员丁玉杰也表示，目前元宇宙处

于雏形阶段，未来会发展成什么样没人说得清楚，

短期以炒作为主，但是长期来看会持续出现一些投

资机会。

“近期元宇宙板块在A股表现抢眼，主要是事

件端的持续催化导致，英伟达宣布推出全球首个为

元宇宙建立的基础模拟平台Omniverse、字节跳动

宣布收购VR公司Pico、Facebook直接改名Meta等

各种事件持续为板块加温。”丁玉杰表示。

元宇宙概念股近两个月以来涨幅惊人。据东

方财富Choice数据显示，截至11月28日，A股元宇

宙概念股已达76只，元宇宙概念板块近一个月平均

涨幅22.65%，近两个月平均涨幅22.23%。其中，中

青宝涨势惊人，近两个月涨幅高达305%，位居涨幅

榜第一位。

而在广发全球精选股票（QDII）基金经理李耀

柱看来，元宇宙和自动驾驶一样，符合未来的技术

进步。“元宇宙的远期愿景是万物互联和虚实结合，

需要集结目前所有的科技力量，才有可能在未来创

作出一个不亚于现实世界的第二世界，或者和现实

世界融为一体的新世界，本质上是为了提高工作效

率以及激发人类的创新潜力，是科技改变生活以及

科技向善的结合，而不是某一款游戏让人们沉浸或

者‘沉沦’。从这个角度而言，元宇宙或许是一个重

要的产业机遇。”

“仰望星空有望点燃新的产业革命，但需脚踏

实地，谋求长远发展。”粤开证券研究院首席策略分

析师陈梦洁认为，当前距离真正实现元宇宙有很长

的路要走，各项支撑元宇宙的技术仍在发展初期。

对于企业来说，研发新的技术，如VR/AR、AI、云计

算等，投入周期长，兼顾产、研需要足够的现金流和

技术团队支撑。

国泰中证动漫游戏ETF基金经理徐成城也认

为，目前支撑元宇宙的很多技术仍不成熟。如果

某些技术领域有一些突破、具备很强的商业价值，

市场会更加重视元宇宙概念。随着完成度不断提

升，其商业价值将在未来比较长的时间内得到充

分体现。

元宇宙市场热点集中在VR与游戏

据开源证券研究所介绍，目前，元宇宙产业链

主要分为四大部分，一是硬件板块，提供用于开发、

交互或使用元宇宙产品物理技术和设施设备，如VR

眼镜等；二是软件板块，为硬件提供支持与赋能，实

现物理计算、人工智能等功能；三是服务板块，用于

提供承载用户线上身份所存在的平台；四是应用及

内容板块，提供游戏等终端应用场景下的产品。

“元宇宙的投资机会是比较多的，不同的产业

链端会随着技术的不断进步衍生出自己的投资机

会。”丁玉杰对记者表示，目前市场的热点主要集中

在设备和内容，从硬件设备端看，国内产业链在逐渐

成熟，例如在VR代工环节，一些VR光学零部件、结

构件等公司逐渐有订单落地。从内容产品形态来

看，游戏是元宇宙的雏形。但目前的游戏与元宇宙

成熟形态存在较大差距，相应底层技术仍需提升。

嘉实港股互联网产业核心资产基金经理王鑫

晨则认为，元宇宙概念的包罗万象和体系的复杂多

样决定了其能容纳很多产业，并将激发新的潜力。

未来一段时间游戏行业是一个值得关注的赛道，一

是版号审批放松，各家会有新游戏推出；二是海外

的发展，目前中国手游公司在全球范围内处于领先

地位。

“此外，VR/AR 等硬件设备未来发展空间较

好。VR设备正在替代主机成为游戏的最佳选择。”

王鑫晨称。

徐成城也认为游戏板块值得关注。他表示，从

元宇宙的落地可行性看，开放世界游戏或成为最早

商业化的领域，近期A股游戏板块在元宇宙的催化

下估值明显回升，判断元宇宙领域下一阶段的投资

机会或更集中在具备开放世界游戏研发运营能力、

季度业绩持续回暖且估值仍然较低的头部游戏公

司，长期来看头部互联网平台拥有更大机会胜出。

随着元宇宙的发展，游戏板块有望迎来整体景气度

的提升。

李耀柱则更关注芯片产业链。“元宇宙的本质

就是类现实生活的高度数字化，这对于算法算力的

需求是指数级增长，而根据摩尔定律，芯片的性能

在逐渐提高，当前芯片制程降低到10nm以下，制程

提高变得越来越困难，而我们的芯片架构还是基于

冯·诺依曼架构，存储和计算是分离的，各个单元之

间存在通信延迟以及存储带宽的限制，我们需要从

底层架构上突破传统框架才能从根本上提升算力，

更好满足元宇宙对于数字运算的需求。”

“我认为目前A股中‘元宇宙’的可投方向并不

是太多，后续能够兑现到业绩上的细分赛道还比较

少。”海富通电子信息传媒产业股票基金经理杨宁嘉

认为，目前看设备端是比较确定的方向，VR/AR头盔

作为比较重要的一环，可以持续关注相关产业链的

投资机会。除了设备端，内容方面也包罗万象，包括

游戏、图片、视频、虚拟物品等。总体来看，目前元宇

宙仍处于发展初期，可长期关注其发展趋势。

“不管是一级市场还是二级市场，当前对于元

宇宙主题的投资，还处于概念刚兴起的阶段，距离

最后达到成熟的、成功的商业化产品还有比较长的

过程。”博时基金行业研究部研究员周之易坦言。

热潮背后需警惕相关风险

元宇宙“热潮”背后，市场更应重视和警惕行业

成长初期所存在的风险。王鑫晨对记者表示，“元

宇宙热潮背后，更多的是人们对于突破物理限制、

拓展生命体验的共同向往。但千万不要一步畅想

到最终极的《头号玩家》里的场景，这离我们非常遥

远。对于元宇宙的投资还是要遵循产业发展规律，

尤其是科技投资本身的底层规律。”

方光照同样强调，元宇宙目前仍处于雏形探索

阶段，暂无针对性的法律法规和行业政策对其发展

进行规范，监管政策的变化对于行业发展的影响存

在不确定性；另外，目前尚无确定的元宇宙商业化

产品，未来其商业变现模式存在不确定性。

“参与‘元宇宙’投资存在一些风险，而这些风

险本质上是我们对元宇宙的认知存在一些误区。”

李耀柱表示，概括起来有三大类：第一类误区是认

为元宇宙是纯粹的概念，目前来看，确实存在公司

炒概念，但也有公司在真正做事情，不能一概而论；

第二类误区是认为元宇宙就是VR，事实上，VR只是

一个可能的载体，是实现元宇宙的要素或者说工

具，并不能简单等同于元宇宙本身；第三类误区就

是认为元宇宙是游戏，游戏只是一种相对比较丰富

的内容形式，和VR设备类似，这种认识过于简化。

从基金配置角度来看，李耀柱认为，考虑到元

宇宙背后涉及的技术领域和细分方向比较多，而最

有代表意义的公司分散在全球各个国家，所以投资

元宇宙的基金，其投资范围最好能够涵盖全球主流

股票市场，在行业分布上能分散于5G、VR/AR、算

力/芯片、区块链、云计算、AI、游戏/艺术场景端、工

作/生活场景端等领域，在投资标的的选择上，要聚

焦有真正产品和服务的公司。

“对于投资来说，我们要做长期有价值的事。”

周之易也表示，市场每天都会有非常多的变动，比

如“元宇宙”这个板块，涨跌都比较常见，需要保持

一个良好稳定的心态。同时要做认真仔细的研究，

谨慎投资，而不是一窝蜂地冲进去。 据《证券日报》

机构心中的“元宇宙”：警惕三大误区
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科技企业和投资人士纷纷加入，元宇宙相关概

念受到资本市场热捧，一批大型企业纷纷宣布布局

元宇宙市场……近来，元宇宙成为科技和资本领域

的热点话题。什么是元宇宙？为何要关注它？记

者采访了相关企业和专家，一起来解码元宇宙。

元宇宙是一种理念

元宇宙始于1992年国外科幻作品《雪崩》里提

到的“Metaverse（元宇宙）”和“Avatar（化身）”这两

个概念。人们在“Metaverse”里可以拥有自己的虚

拟替身，这个虚拟的世界就叫作“元宇宙”。

清华大学新媒体研究中心执行主任沈阳表示，

元宇宙是整合多种新技术而产生的新型虚实相融

的互联网应用和社会形态，它基于扩展现实技术提

供沉浸式体验，以及数字孪生技术生成现实世界的

镜像，通过区块链技术搭建经济体系，将虚拟世界

与现实世界在经济系统、社交系统、身份系统上密

切融合，并且允许每个用户进行内容生产和编辑。

“元宇宙本身不是一种技术，而是一个理念和

概念，它需要整合不同的新技术，如5G、6G、人工智

能、大数据等，强调虚实相融。”沈阳说。

沈阳介绍，元宇宙主要有以下几项核心技术：

一是扩展现实技术，包括VR和AR。扩展现实技术

可以提供沉浸式的体验，可以解决手机解决不了的

问题。

二是数字孪生，能够把现实世界镜像到虚拟世

界里面去。这也意味着在元宇宙里面，我们可以看

到很多自己的虚拟分身。

三是用区块链来搭建经济体系。随着元宇宙

进一步发展，对整个现实社会的模拟程度加强，我

们在元宇宙当中可能不仅仅是在花钱，而且有可

能赚钱，这样在虚拟世界里同样形成了一套经济

体系。

为何要关注元宇宙？

每一项技术的迭代和革新，都将意味着一个新

的契机、新的挑战，同时也是一个新的开始。

近日，业界面对元宇宙践行了一系列的动作，

包括脸书（Facebook）对外公布更名为“Meta”，来

源于“元宇宙”（Metaverse）。这样一家大型互联

网企业决定更名，从侧面昭示了元宇宙已真真切

切地临近，现实社会与虚拟世界同构的时代正在呼

啸而至。

当前，互联网发展的主要瓶颈是内卷化的平台

形态，在内容载体、传播方式、交互方式、参与感和互

动性等方面长期缺乏突破，导致“没有发展的增长”。

技术渴望新产品、资本寻找新出口、用户期待

新体验，有专家分析指出，元宇宙就好比是一个具

身性的互联网，在元宇宙你不是简单地再去浏览内

容，而是身处在内容之中。从互联网1.0、2.0再到移

动互联网，元宇宙可能是接替移动互联网的下一个

新的互联网时代。

由于在游戏领域的应用，有一部分人认为元宇

宙就等同于电子游戏和虚拟世界。对此有专家表

达出不同的看法，元宇宙不能简单等同于电子游

戏，也不能等同于虚拟世界。它是创造性游玩、开

放式探索、与现实连通。

近年来，百度依托包括智能视觉、智能语音、自

然语言处理、知识图谱等在内的一系列领先的人工

智能技术能力，借助百度推出的虚拟现实内容平

台、虚拟现实交互平台，元宇宙世界内容的制作成

本将迎来大幅的降低，并推动硬件消费体验的升级

和内容生产效率的提升。

“元宇宙将成为平行于现实世界的人类第二空

间。”百度副总裁马杰认为，元宇宙本质上是对现实

世界的虚拟化、数字化过程，需要对内容生产、经济

系统、用户体验以及实体世界内容等进行大量改

造。但元宇宙的发展是循序渐进的，是在共享的基

础设施、标准及协议的支撑下，由众多工具、平台不

断融合、进化而最终成形。

元宇宙还有哪些方面值得关注？

元宇宙的概念想要成真，涉及的不仅是画面，

还要解决多人互动的诉求。不同于传统的网络游

戏、在线会议，元宇宙的高实时性、高互动性和高沉

浸感要求虚拟空间需要能够容纳数以万计、甚至数

以亿计的用户实现同时交流。

元宇宙的发展过程中，也将遇到价值伦理、

虚拟空间管控等新问题，需要监管部门进一步进

行规范。中国艺术研究院副研究员孙佳山认为：

“当现实空间遇到虚拟空间，除了要关注技术发

展带来的变革，更需关注‘价值’本身的意义，要

将有序的政策监管纳入其中，保障行业健康有序

发展。”

现阶段，元宇宙仍是一个不断演变、不断发展

的概念，不同参与者也会不断丰富它的含义，需要

警惕资本绑架、伦理风险、立法监管空白等问题。

“有一部分公司蹭元宇宙的热度开始圈钱，还

有的把什么东西都往元宇宙里面装，这些现象值得

关注。大众也好，资本也好，大家都需要保持理

性审慎。”沈阳告诉记者，这个过程中，要等待或

进一步推进关键技术的发展，对于元宇宙中出现

的泡沫、负面问题，需精准治理。

“元宇宙是一种未来，一种很大程度上会实

现的未来，而现在正是一个可以占据主动权的最

佳时机。”马杰说，想要在最短时间内实现它，还

需要整个社会的有机配合，无论是科技公司、内容

公司还是资本，都需要从底层技术出发，找到内容

生态系统的突破口。 新华社北京11月19日电

“元宇宙”在今年成
为全球热门词汇。近几
个月以来，Facebook
（已更名Meta）、微软、
英伟达等巨头纷纷进军
元宇宙；国内腾讯、字节
跳动等积极争夺入场
券。与此同时，A股元
宇宙概念板块也迎来了
大幅上涨。

那么，究竟什么是
元宇宙？元宇宙有哪些
投资机会？11 月 28
日，八大金融机构接受
了记者采访，从不同维
度畅谈元宇宙。

到底什么是元宇宙？
解码

10月29日，在美国旧金山湾区，一名女子站在“Meta”标志牌前。新华社发


