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■CES 展点燃 VR 元之火：在刚刚落幕的 CES 展中，VR 是毋庸臵疑的

大明星成为全球媒体报道的重点。今年的游戏和虚拟现实展区总面积

较去年扩大了 77%，各大 VR 公司纷纷展出它们的最新产品。Facebook

重金收购的 Oculus 开启第一轮预售，彻底点燃 VR 元年之火。 

 

■VR 机遇与挑战并存：近年来，各大科技巨头杀向 VR 领域，国内外

资本也大量涌向 VR 公司。随着技术的进步，VR 给人带来更好的体验，

使得市场前景广大。但是 VR 产业也存在诸多问题，硬件设备的不成熟

还有优秀的应用内容缺失，都是需要去解决的，预计未来娱乐是虚拟

现实真正的春天。 

 

■受益于 VR 的新三板公司：新三板与 VR 有关的公司并不少，根据行

业中地位及增长情况，我们挑选出了几家公司。曼恒数字（834534.OC）

国内企业级的 VR 服务提供商；身临其境（832817.OC ）媲美韩美技术

的互动影院数字视频技术开发商；金诺科技（830861.OC）通过虚拟现

实技为展馆提供科学文化解决方案；腾实信（430201.OC）虚拟现实技

术在工业仿真领域的应用商；捷安高科（430373.OC）潜心专注于 VR

技术 13 年，虚拟现实技术、系统仿真技术、三维数字化技术在各高端

行业的应用商；天堰科技（833047.OC）采用虚拟现实技术展示医学相

关知识，在虚拟场景中进行医学操作演练的医学教育行业提供商。 

 
 

■风险提示：系统性风险，行业发展速度不如预期 
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1. CES 展点燃 VR 元年之火 

在拉斯维加斯刚刚落幕的 CES 展中，如果论谁是当之无愧的大明星，就非 VR 莫属了。不

管是从 CES 开幕式和展馆的布臵与火热程度来看，虚拟现实都达到了一个新的高潮。CES

官方提供的数据显示，今年的游戏和虚拟现实展区总面积较去年扩大了 77%。VR 已经被很

多业内人士认为是下一个时代的交互方式。本次 CES 展区中，VR 游戏、视频等体验区人头

攒动，Oculus、Glyph 等展区更是排起了长队。 

 

VR 技术，是虚拟现实技术（Virtual Reality）的简称，是一种可以创建和体验虚拟世界的计

算机仿真系统，它利用计算机生成一种模拟环境，是一种多源信息融合的交互式的三维动态

视景和实体行为的系统仿真，从而使用户沉浸在该环境中。 

 

图 1：VR 可穿戴设备  图 2：虚拟现实是人机交互方式的革新 

 

 

 

资料来源：安信证券研究中心，互联网  资料来源：安信证券研究中心，199it 

1.1. 新一代的 CPU、GPU、显示技术、传感技术进步支撑 VR 行业发展 

过去，使用 VR 技术会使人感到晕眩，这被认为是 VR 技术难以大范围推广的瓶颈之一。虚拟

现实的视频图像处理是用于近似还原真实的世界，又需要实时传输到显示设备，让用户沉浸于

VR 世界，需要非常强大的的数据处理能力。但随着芯片技术进步，预计 GPU 技术进步将进

一步加速，VR 虚拟世界真实化将不是梦。 

1.2. 国内外资本纷纷涌入 VR 市场 

2014 年 3 月，Facebook 花了 20 亿美元收购了 Oculus 公司； 

2014 年 10 月，谷歌向虚拟现实技术公司 Magic Leap 领投一笔总额 5.42 亿美元的融资； 

2015 年 1 月 22 日，Microsoft 公司发布 Microsoft HoloLens 全息眼镜； 

2015 年 3 月 1 日，HTC 召开新品发布会，正式发布了虚拟现实设备 HTC Vive； 

2015 年 5 月，苹果公司收购了虚拟现实初创公司 Metaio，这是苹果进军虚拟现实领域的第

一步； 

2015 年 12 月，亚马逊申请了两项关于增强现实 AR 的新专利； 

Oculus 官网宣布，北京时间 1 月 7 日 0 点，Oculus Rift 消费者版本开始接受预定。 
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图 3：VR 的主要厂商 

 

资料来源：安信证券研究中心，199it 

 

图 4：全球 VR 投融资情况 

 

 

资料来源：安信证券研究中心，易观智库 

2015 年以来，连续多家 VR 初创企业得到了大量的融资，VR 产业中硬件、设备、技术、内容

等公司纷纷涌现，不断完善 VR 的应用体验。 

1.3  VR 市场潜力巨大 

目前 VR 行业仍处于起步阶段，但是产业前景可观，预计未来市场潜力巨大。按照 Digi-Capital 

预测，VR/AR 硬件和软件市场潜力将达到 1500 亿美元规模，预计未来 5 年复合增长率超
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过 100%。根据 TrendForce 的最新预测，2016 年虚拟现实的市场总价值将会接近 67 亿美

元。 

 

图 5：2020 年 VR/AR 市场份额 

 

资料来源：安信证券研究中心，Digi-Capital 

 

1.4. 国内 VR 产业依旧问题重重 

尽管 VR 如此火爆，但它整个产业仍处于起步阶段。 

 

1、 只有硬件设备具有较高的水平，才能为用户提供更好的 VR 体验，目前的技术水平虽然有进

步，但是 VR 硬件设备市场仍然不成熟 ，仍有许多厂商在观望。 

 

2、内容才是未来有望引爆 VR 产业链的关键点，但是目前国内的 VR 缺乏可以引爆市场的内容，

而且内容提供商良莠不齐。只有拥有好的内容，配合 VR 设备用户获得更好的体验，VR 市场和

行业才有可能步入高速发展期。预计未来娱乐是虚拟现实真正的春天； 

2. 新三板中的 VR明星 

2.1 曼恒数字 834534.OC 国内领先 VR 服务提供商 

曼恒数字致力于为高端制造、能源、国防军工、教育科研和科普文博等领域提供基于 3D 虚拟现

实技术的平台和系统产品。公司建立了规模逾百人的“三维图形技术研究院”，研发出 DVS3D 虚

拟现实软件、IM 沉浸式虚拟现实系统、3D-LED 虚拟现实交互系统和 G-Motion 动作捕捉系统等

多款首创性虚拟现实产品，为高端制造、高等教育、国防军队等领域提供产品及技术服务。 

 

曼恒数字在虚拟现实行业累积 8 年，通过自主研发的 DVS3D 虚拟现实软件，实现了在教育、科研、

高端制造、军事仿真领域的沉浸式虚拟现实解决方案。随着 DVS3D 新版本的发布，曼恒数字虚拟现
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实解决方案正式支持头盔显示器，除了使用 3D 眼镜体验虚拟现实环境外，客户还可选择头盔作为显

示设备，结合全身位臵追踪系统 G-Motion，带来更为逼真，沉浸感更强的虚拟现实体验。 

 

伴随 DVS3D 版本发布及不断更新，曼恒数字的虚拟现实头盔解决方案还将逐步实现多人协作，实现

课堂教学、实操培训、军事训练等等情境下的多用户协同沉浸式交互，带来全新的工作和生活方式，

在教育、设计、制造、生产各环节提供客户更多元化的虚拟现实解决方案。 

 

图 6：公司的主要产品 

 

资料来源：安信证券研究中心，公司官网 

公司已形成完整 VR 技术体系：一个完整的 VR 技术系统主要包括 VR 引擎、交互与追踪系统、信

息输出系统三个核心部分。自 2007 年以来，公司持续专注于 3D 底层基础技术研究，并逐步形成

系统的 VR 技术体系。 

 

曼恒数字凭借在虚拟现实关键技术上的强大自主研发实力，为某商用飞机发动机公司建设了“三维视

景系统”。系统将主要在三维数字化样机虚拟展示、跨平台交互式设计、CAE 数据三维可视化、虚拟

装配四大方面展开应用。曼恒数字为上海航天局某部建设了一套“虚拟现实头盔导弹射击训练系统”，

通过建设虚拟现实软硬件环境，用于训练射手在不同作战背景和模式下熟练操作武器的能力。系

统由数字式头盔显示系统、瞄准训练发射筒等设备组成。 

 

图 7：飞机发动机三维视景系统  图 8：VR 头盔导弹射击训练系统 

 

 

 

资料来源：安信证券研究中心，互联网  资料来源：安信证券研究中心，199it 
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公司拥有众多知名客户：曼恒数字已服务的客户包括，国家电网、中国商飞、迪士尼、中广核、中

石化、中石油、中联重科、佳豪船舶、大众汽车、易趣网（eBay）、华为、浙江大学、上海交通

大学、武汉大学、同济大学等近 400 家知名企业和 300 余所高校。客户群涵盖国内外大型企业集

团、知名院校、科研院所及 商业娱乐场所。 

 

公司目前总市值 12 亿，已经成为做市转让公司。从财务指标上看，公司在 VR 上行业中属于收入

规模和增长较快的品种，1 月 13 日公司发布定增公告，多家做市商和机构参与此次定增，募集资

金 1.5 亿元，反映出资本市场对其的看好。 

 

表 1：曼恒数字的财务及估值 

项目 /年度  2013A 2014A 

营业收入(百万) 33.93 56.24 

增长率(%) -- 65.74 

归属母公司股东净利润 (百万) -6.7 -0.17 

增长率(%) -- 97.42 

ROE(摊薄)(%) -18.5 -0.46 

ROA(%) -7.43 -0.39 

PE   

资料来源：安信证券研究中心，wind 

 

2.2.  VR 带来游戏娱乐的新一轮革命 

对于 VR 的应用来说，娱乐是一个非常重要的方向，虚拟现实设备可以给人带来逼真刺激的

娱乐体验。现在的 3D 电影已经无法满足观众的需要，VR 技术完全可以在电影方面大展拳脚，

给观众带来无与伦比的观影体验，由此还诞生了许多针对 VR 游戏的线下体验馆。 

 

2.2.1 身临其境 832817.OC  媲美韩美技术 

身临其境是中国互动影院的创领者，连锁店近 500 家，遍及国内主要省市，其开发的哇噻虚

拟现实体验馆是中国虚拟现实体验的创领者，连锁店近 100 家。 

 

公司专业从事 4D、5D、7D 多人互动影院数字视频技术开发、提供设备和技术服务、多媒体

展厅设计制作及影院设备安装的高科技大型文化创意公司。7D 电影是将游戏娱乐与动感影

院技术巧妙结合的创新项目，也 是一个全新概念的娱乐媒体业。它的基本涵义是指观影者

能够成为电影中的角色，介入影片事先设臵的环境与剧情，让观影者身临其境般感受到自己

就是电影里的一份子，观影者就是影片里的主角或是其中一员，并持续与影片内容产生交互

作用。 

 

公司是国内少有的几家既能够提供虚拟现实软硬件设备，又能够制作虚拟现实影片内容的公

司。公司设有专门的研发部门进行产品研发，拥有一支 40 多人的核心研发团队。公司率先

开发出动感影音播放系统、人景互动成像系统和光影娱乐互动影视规划及专业安装工程，通

过管理不断升华、技术创新和 4D、5D、7D 升级体验效果的精密组合，并在国内外同行业中

奠定了坚实的技术基础与财富创新共赢相结合的双赢运作模式。 

 

公司自主研发的播放编辑软件，已达到了世界级领先水平，并且是国内惟一一家与韩美技术
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相媲美的公司。公司研发的仿真技术在计算机控制、环境特效、系统动作同步控制软件等关

键技术在业内处于领先水平。公司的主要产品有 3D 射击馆、7D 互动影院、Wasai（哇噻）

虚拟现实体验馆、台风体验馆。 

 

图 9：公司影院  图 10：公司的产品 

 

 

 

资料来源：安信证券研究中心，公司官网  资料来源：安信证券研究中心，公司官网 

 

表 2：身临其境的财务指标  

项目 /年度  2013A 2014A 2015H 

营业收入(百万) 21.95 68.21 35.67 

增长率(%) -- 210.75 17 

归属母公司股东净利润 (百万) 5.81 8.95 6.85 

增长率(%) -- 53.96 5.84 

ROE(摊薄)(%) 79.16 54.93 29.6 

ROA(%) 47.69 32.13 16.21 

资料来源：安信证券研究中心，wind 

 

2.2.2 金诺科技 830861.OC  辉耀科学文化之光 

 

除了电影之外，VR 技术还被应用在游戏产业中，在许多的科技馆中，都有许多大型的运用 VR

技术的体感游戏。 

 

公司的主要业务是创意策划、动漫制作、多媒体软件开发，以及以动漫为核心表现形式的多媒

体文化创意设计、多媒体互动展示、方案实施、动漫游戏产品开发，以及相关技术的研发。公

司通过虚拟现实技术，为展馆提供解决方案，带来诸多产品。 

 

公司的产品和服务使用了大量的虚拟现实应用技术：公司产品与服务有：科普场馆动漫游戏制

作及配套方案设计与实施；各类主题馆多媒体展示方案设计与实施；企事业单位产品、运营系

统多媒体展示；特殊工种人员的考试、培训场景模拟系统设计与制作；以及原创动漫设计与制

作。 
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图 11：公司的产品 

 

资料来源：安信证券研究中心，公司官网 

 

图 12：公司的产品 

 

资料来源：安信证券研究中心，公司官网 

公司拥有较强的自主研发能力：建立了一套较为完备的自主创新体系，能力强、素质高的技术研

发队伍为公司的持续创新能力提供了强有力的保障，始终坚持自主创新的发展战略，截至目前已

经拥有 6 项专利和 7 项软件著作权。 

 

公司目前已建立了全方位、多层次的销售模式：在产、供、销三个环节均形成了行业内富有特色

和优势的经营模式，是安徽省成立时间较长，规模较大、市场占有率较高的数字媒体制作公司，

在国内具有一定的知名度。 

 

除了用于娱乐，VR 技术还有许多实用价值，特别是在工业仿真领域，运用 VR 技术可以提高劳

动效率，模拟多种情景并且及时提供解决方案。 
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表 3：金诺科技的财务指标  

项目 /年度  2012A 2013A 2014A 

营业收入(百万) 18.39 20.7 22.45 

增长率(%) -- 12.55 8.43 

归属母公司股东净利润 (百万) 2.29 2.44 2.97 

增长率(%) -- 6.36 21.87 

EPS(摊薄) 0.46 0.27 0.33 

ROE(摊薄)(%) 22.85 16.43 16.68 

ROA(%) 16.36 13.16 11.61 

资料来源：安信证券研究中心，wind 

 

 

2.3 VR 推动工业仿真发展 

 

2.3.1 腾实信 430201.OC  产、学、研的一体化 

公司致力于发展虚拟现实技术在工业仿真领域的应用，通过技术服务帮助工业企业提高劳动生产

效率，通过自主研发将计算机技术、虚拟仿真技术与传统行业相结合为各个行业和领域的工业企

业提供解决方案。开发出的明星产品有：多媒体课件、可人机交互的数字仿真软件、网络环境下

的系统、虚拟现实环境下的仿真系统等。 

 

图 13：公司的产品 

 

资料来源：安信证券研究中心，公司官网 

公司所提供的仿真系统利用 3D MAX、MAYA 等动画技术制作出虚拟环境,再利用 OPEN GL、

VIRTOOLS、VEGA PRIMEAR 等开发工具，结合 VC++语言编程开发出虚拟现实仿真平台,利用

这个平台制作出的有逼真效果和真实感受的虚拟现实仿真系统,可用于设备操作者集中培训操作

过程,掌握各种条件下的操作技能,进一步提高技术素质。同时，公司也承担了大量科研项目，包

括铁道部的基于虚拟现实技术的动车组结构与原理仿真培训系统，北京局的网络数字化机车仿真

培训系统等。 

 

公司具有很强的研发能力：通过与北京交通大学、北京航空航天大学等进行战略合作，将科研院

所的科研成果转化为生产力，有效的促进了产、学、研的一体化。 
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表 4：腾实信的财务指标 

项目 /年度  2012A 2013A 2014A 

营业收入(百万) 2.39 11.16 14.86 

增长率(%) -64.56 367.28 33.15 

归属母公司股东净利润 (百万) -1.47 1.94 1.7 

增长率(%) -196.62 232.35 -12.33 

ROE(摊薄)(%) -34.3 31.22 21.49 

ROA(%) -23.01 18.36 10.39 

资料来源：安信证券研究中心，wind 

 

2.3.2 捷安高科 430373.OC  潜心专注于 VR 技术 13 年 

公司以虚拟仿真开发平台为引擎，实施同心多元化发展战略，专注于虚拟现实技术、系统仿真技

术、三维数字化技术在各高端行业的应用。公司目前的虚拟仿真业务涵盖各行各业，包括轨道交

通、焊接、航空航天、国防军备、水利水电、道路桥梁、化工、油田矿井、港口吊装等，成功实

现 CRH 高速铁路、供电培训系统、城规培训系统等解决方案的案例。同时，作为多所高校研究

生虚拟仿真科创创新实践基地，公司已自主研发出了具有完全自主知识产权的 JanVR 模拟仿真引

擎与开发平台。 

 

图 14：公司的产品 

 

资料来源：安信证券研究中心，公司官网 

公司的业务范围广，覆盖全国：公司的业务已遍布国内所有重要省市，以及大洋彼岸的美国和南

非，目标是成为国际领先的系统虚拟仿真培训解决方案提供商。 

 

公司是高科技企业，拥有众多发明专利：公司 2014 年正式登陆新三板，拥有 32 项软件著作权与

3 项实用新型、1 项发明专利、4 项升级科技成果，目前拥有一家全资子公司和三家子公司，分别

是北京捷安申谋军工科技有限公司，郑州捷硕机电有限公司、北京嘉普科技有限公司和捷安军工

科技有限公司，并在南京设立办事处。 

 

公司总市值 3.5 亿，目前已经转为做市转让品种。结合公司的财务状况和估值情况属于 VR 领域

里性价比较高的品种。 
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表 5：捷安高科财务及估值  

项目 /年度  2012A 2013A 2014A 

营业收入(百万) 24.39 37.63 54.43 

增长率(%) 21.6 54.31 44.65 

归属母公司股东净利润 (百万) 4.42 5.99 15.87 

增长率(%) 74.21 35.45 165.19 

ROE(摊薄)(%) 23.44 24.1 39.78 

ROA(%) 16.84 13.82 21.94 

PE 23.21 17.14 6.46 

资料来源：安信证券研究中心，wind 

 

 

 

2.4  VR 给医疗行业带来新的契机 

除了工业仿真领域，VR 技术在医疗方面也可以大展拳脚。现在我国出现了看病难、看病贵的问

题，医师资源不够、医师医学素质不高是主要的原因。对于医学生，不能直接让他们在病人身上

进行手术，但是又需要提高他们的临床能力，这成为一个难题。随着 VR 技术的进一步发展，可

以让学生们体验仿真的手术流程，对训练中出现的问题还可以进行收集、分析，还可以分享许多

疑难杂症，迅速提高医学生的水平。 

 

2.4.1 天堰科技 833047.OC  医学教育行业的知名品牌 

公司主要从事医学教学模型、教学仪器和训练管理软件的研发、生产与销售业务，经营产品包括

各类医学教学用模型、软件等，主要客户为各类医学院校、各级医院，以及红十字会等需要医学

教育培训的机构，是国内领先的集研发、生产、销售于一体的医学教育设备和服务供应商。 

 

图 15：公司的产品 

 

资料来源：安信证券研究中心，公司官网 

 

公司引进高科技人才，致力于开发更具有发展前景的虚拟现实产品：公司虚拟现实模拟器类产品



 

13 

投资策略定期报告 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

采用虚拟现实技术展示医学相关知识，在虚拟场景中进行医学操作演练，通过具有可人机交互的

计算机 3D 模型、外臵传感器、力反馈设备模型等，使受训人完成常规训练设备无法完成的手术

模拟情景。公司自主研发出的运用于虚拟现实模拟器的高性能实时三维绘制引擎、物理模拟技术

等已达到国际领先水平。 

 

图 16：公司的产品 

 

资料来源：安信证券研究中心，公司官网 

 

图 17：公司的产品 

 

资料来源：安信证券研究中心，公司官网 

 

公司产品处于国内医学教育行业的龙头地位：通过多年的临床教学应用和技术研发创新，公司建

立了强大的研发团队，拥有较强的自主创新与研发能力，具有强大的市场竞争力，成为行业中少

数几个自主研发驱动型的企业，在卫生界和教育界享有较高声誉，“天堰企业”成为医学教育行业

知名品牌。 
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表 6：天堰科技的财务及估值 

项目 /年度  2012A 2013A 2014A 

营业收入(百万) 164.53 180.54 246.9 

增长率(%) -- 9.73 36.76 

归属母公司股东净利润 (百万) 29.81 17.78 51.13 

增长率(%) -- -40.36 187.62 

EPS(摊薄) 0.85 0.51 1.22 

基准股本(百万股) -- -- -- 

ROE(摊薄)(%) 22.93 11.81 19.92 

ROA(%) 13.4 7.08 14.26 

PE 30.7 51.47 21.26 

资料来源：安信证券研究中心，wind 
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