
 

关于元宇宙，我们究竟在
谈论什么 
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【财新网】（专栏作家 程实 特约作者 高欣弘）近日，外界对于元宇

宙质疑的声音显著增多，相比之前对元宇宙是否“新瓶装旧酒”的炒作质

疑，目前还涌现了上升至哲学思辨的批判声音，指出人类可能就此走上娱

乐至死的道路。与之形成鲜明对比的是另一边越发火热的资本市场，元宇

宙第一股 Roblox（RBLX.N）在 Q3 业绩公布之后大涨 42%，A 股元宇宙

指数 11 月以来涨幅接近 20%，大幅跑赢其他概念版块。真理越辩越明，

在争议中成长或许是探索元宇宙的必经之路。通过对不同人群元宇宙理解

的梳理和研究，我们发现，第一，元宇宙不是单一的静态语义概念，而是

宏大的动态叙事主题；第二，有关元宇宙的讨论必要且重要，其中隐含了

利益纠葛与规则制定的多重博弈；第三，资本市场对元宇宙的理解在不断

加深；第四，不同市场对元宇宙题材的反应时间与挖掘深度不同，存在市

场间的套利机会。具体来说，海外元宇宙行情的启动时间可看作 A 股元宇

宙投资的先行指标，而 A 股投资者深度挖掘的题材亦可作为海外市场的前

车之鉴。 

元宇宙不是单一的静态语义概念，而是宏大的动态叙事主题。 

随着元宇宙热度的不断提升，越来越多的人正在加入到元宇宙的激烈

讨论之中，然而，不同群体对元宇宙的具体设想逐渐出现巨大的分歧（如

图 1 所示）。 

我们对谈论元宇宙的人群进行分类，首先是元宇宙的直接建设者，包

括移动互联网时代的科技巨头和蓬勃发展的科技新锐；其次是元宇宙的投
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资者，他们从财务投资的角度支持元宇宙的发展并期望获得高额的投资回

报；最后是元宇宙的潜在参与者，他们的身份是学者、作家和公众人士。 

我们总结发现，目前人们对元宇宙的认知主要分为四种类型，第一种

是维基百科定义的在线 3D 虚拟环境，也可以理解为“互联网+超沉浸式虚

拟现实”，在这个元宇宙中，AR/VR所能提供的沉浸式体验将是关键要素。

第二种是“互联网+共享状态”，酷炫的前端体验并不是必要的，但元宇宙

需要成为一个高度可互操作的、去中心化的开放虚拟世界，重点在于打破

Web2.0 时代的封闭与垄断。第三种是 Shaan Puri 提出的奇点时刻，即元

宇宙是时间而非空间的概念，它标志着人们的数字生活价值大于物理生活

的那一刻。第四种则是形而上学的元宇宙，认为元宇宙的本质是刺激人类

体内多巴胺等物质的生成，提供现实世界无法提供的高端刺激。（如图 2 所

示） 



 

 - 4 - 

 

 

元宇宙隐含了利益纠葛与规则制定的多重博弈。 

人类最终将面临元宇宙规则制定的问题。在移动互联网时代，数据使



 

 - 5 - 

用和匹配算法均由提供闭源协议的科技企业制定，而元宇宙则将带来利益

的重新分配与规则制定权的轮转。由此，我们就容易理解为何元宇宙建设

者和投资者的整体论调偏正面，而参与者中则出现了更多的批判声音。 

本质上来说，在元宇宙的新一轮洗牌中，建设者和投资者更有可能为

自身谋求利益或者成为规则制定者，而参与者往往只能选择被动接受。延

伸到元宇宙的具体设想内容，不同人群的立场同样有助于我们解读个中差

异。比如身为挑战者的科技新锐大多不认可扎克伯格描绘的元宇宙，并且

直接指出 Meta Platform 非但不能改善现在移动互联网的问题，甚至还会

加剧权力垄断，尤其是当他们发现 Facebook（FB.O）主推的 VR 设备

Oculus 已经逐步偏离了“开放”的原则，正通过独占游戏内容打造新的垄

断墙。 

此外，区块链与加密货币利益相关人士则会突出区块链与数字货币在

元宇宙中的作用，把去中心化而非 AR/VR 看作元宇宙的核心。 

作家是一类相对特殊的群体，一方面他们走在思想创意的前沿，在科

幻作品中提出了最早的元宇宙原型，另一方面他们撰写虚拟世界往往并不

是出于对美好未来的幻想，而意在以反乌托邦式的讽刺对人类进行警示。

因此，当他们发现书中的假设可能成为现实，毫无疑问将会提出反对的声

音。 

值得关注的是，即使同为移动互联网时代获得成功的企业，Facebook

和 Apple（AAPL.O）也对元宇宙体现出截然不同的态度。Facebook 大刀
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阔斧地改革，以改名 Meta 来展现自己转型元宇宙的决心，正是因为

Facebook 当前尚未建立操作系统和硬件设备的优势，转而寄希望于将

VR/AR 设备作为全新世界的入口。而 Apple 的 CEO 库克则表现得相对理

性，他表示不扯新概念，只谈增强现实。正如我们所知，Apple 采用硬件

与软件同步发力的策略，利用 iPhone以及 IOS系统的盈利模式趋于稳定，

开发者如果想将游戏在 IOS 应用商店上架，则需要给 Apple30%的收入分

成。因此，Apple 显然不想割裂已经建立的硬件行业领先地位，而希望后

续推出的 AR 眼镜以与现有硬件系统兼容的状态发展。 

资本市场通过自我学习加深了对元宇宙的理解。 

自从被称为元宇宙第一股的 Roblox（RBLX.N）3 月 10 日在纽交所上

市之后，元宇宙便开始成为海外市场的关注热点，但在中国，元宇宙概念

的真正爆发却要追溯到 8 月末。 

8 月 29 日，字节跳动宣布收购 VR 公司 Pico，元宇宙迅速受到投资界

的广泛关注，概念热度从一级市场蔓延至二级市场，由此我们将这一天视

作中国元宇宙概念热潮的第一轮起点。10月 28日，Facebook改名Meta，

再度引发市场与公众热议，质疑与思辨的声音随之迭起，我们将此视作元

宇宙第二轮热潮的起点。 

如图 3 所示，我们发现，A 股的元宇宙概念股收益率表现具有显著的

阶段性、结构性特征。 
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在第一阶段（8/29-10/28），由于元宇宙概念酷炫却定义不明，资本

市场投机情绪浓厚，元宇宙概念的炒作高度集中于少数几个与游戏和 5G

相关的公司之上，而其他大多数相关细分领域的收益率均为负数，元宇宙

指数的整体收益率为-2.0%。 

进入第二阶段（10/28-11/15），Facebook 改名事件加强了元宇宙与

现实落地的联系，投资者在质疑声中开始认真思考更完整的元宇宙图景。

虽然当前仍处于第二阶段的早期，但截至 11 月 15 日，元宇宙指数的收益

率达到 22.1%，而同期沪深 300 指数的收益率为 0.4%。 

结构上也发生了较大转变，投资热点不再局限于游戏和 5G，元宇宙各

细分领域都收获了不俗的表现，其中表现最好的是 AR/VR 相关企业、数字

出版以及游戏引擎。 

这也体现出二级市场投资者对元宇宙的认知在不断进化，虽然投机情

绪并未消退，但投资者已经不止步于短期概念的炒作，开始深入挖掘具有

强可塑性和真正价值的元宇宙题材。由炒作热点延伸到具体要素，资本市

场快速的自我学习与价值驱动也让我们看到了元宇宙最终落地的可能性。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_29753


