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虚拟人+展览展示，元宇宙时代率先落地的应用场景
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核心观点

 随着智能手机等硬件销量以及视频、游戏等流量的见顶，移动互联网也迎来了成熟化的
阶段，行业亟需发掘新的增长空间。我们认为，元宇宙可能是下一代互联网的形态（或
称作全真互联网/WEB3.0），类比移动互联网对PC互联网的升级，元宇宙可能比移动
互联网拥有更多维度的现实与虚拟世界的互动与融合，不仅满足人们的精神需求，还可
以大幅提高劳动生产率。元宇宙需要伴随芯片算力提升、软件设计引擎大众化、VR/AR
等交互设备的便利化同时发展，叠加区块链技术以及应用生态的不断丰富，才能逐渐逼
近理想形式。

 我们认为，对于虚拟人来说，（1）偶像类虚拟人不仅使公司拥有商标权和品牌价值，还
可以使影视娱乐业的创作流程更加科学规范；（2）服务类虚拟人不仅提升了交互的丰富
度，还大大降低人力使用成本；（3）身份型虚拟人将成为元宇宙时代人人都会拥有的身
份标识。随着虚拟人技术的快速发展，影视娱乐、广告以及客户服务产业的估值将得到
提升。推荐标的蓝色光标，建议关注捷成股份等。

 我们认为，（1）对于线上展览来说，更加丰富的细节和渲染效果会使线上的展示效果更
加接近线下，人们也会逐渐接受线上展览的形式，这扩大了展览行业的可触达人群，进
而扩大了相关市场的规模；（2）线上展示将会提升交流沟通效率，例如房屋中介推出的
VR看房等功能，比图纸和照片更快更全面地了解房屋信息；（3）线上展览展示也将丰
富虚拟空间的内容。伴随着疫情对于人们线上化习惯的养成，线上展览展示也会迎来快
速发展的时期。推荐标的风语筑，建议关注立方数科、山水比德等。

 风险提示：技术风险、政策监管风险、法律风险、炒作概念风险。
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图表：元宇宙的六边形模型

图表：虚拟人和线上展览展示行业
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什么是元宇宙：沉浸性以及用户创造内容（UGC）交互提
升

4

 Metaverse 一词由前缀 “meta” （意为超越）和词根 “verse”（由宇宙反演而来）组成。元宇宙是由科幻小说家尼尔-斯蒂芬森在1992年的科幻小说《雪崩》中提

出的， 在该小说中，Metaverse元宇宙是一个脱胎于现实世界，又与现实世界平行、相互影响，并且始终在线的虚拟世界。它栩栩如生、让人沉浸其中。人们在这个

虚拟
世界中可以做任何事，除了吃饭，睡觉；这比现有的虚拟世界来讲，是一种更高维度的交互性体验。

 什么是元宇宙？对于元宇宙的理解还处于“盲人摸象“的阶段：

1. 传统游戏公司认为元宇宙的核心在于可定制角色与场景的开放世界；

2. 区块链从业者认为元宇宙的重点在于去中心化、与真实世界相仿的经济系统与治理模式；

3. 互联网大厂及虚拟现实相关企业认为元宇宙应该侧重于沉浸式的体验以及线上线下的交互。

 我们认为，元宇宙的特征体现在沉浸性以及用户创造内容（UGC）的提升。这是一个长期的过程，需要伴随芯片算力提升、软件设计引擎大众化、VR/AR等交互

设备的便利化同时发展，叠加区块链技术以及相关去中心化应用生态的不断发展，才能达到最终的形态。

 我们认为，元宇宙的发展将带来新维度的交互方式，比移动互联网带来更大的社会改变。以Bilibili为例， Bilibili提供了新的交互手段（发弹幕）和较为便利的视频

二次创作平台，使Bilibili形成了很强的用户粘性和新的文化现象，在视频平台的激烈竞争中取得独特竞争优势。对于游戏领域，早期的很多游戏，例如魔兽争霸也

拥有地图编辑器，较为流行的MOBA玩法也脱胎于玩家自制的地图，但与Roblox相比，其可实现的游戏类型偏少，丰富度较低，也缺少方便的互动手段，无法向

游戏之外扩展。我们相信，由元宇宙带来的更丰富、更沉浸式的交互体验，将给游戏、教育、展览、工业制造、设计规划以及公共服务等领域带来全新想象空间。

图表： 2021年11月Bilibili平台中新宝岛播放量为1.2亿次；而 YouTube平台中新宝岛的播放量为30万次 图表：从魔兽争霸的地图编辑器到Roblox的编辑器
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