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（报告出品方/作者：渤海证券，姚磊）

1.元宇宙概况

1.1 元宇宙:与现实平行的虚拟世界

元宇宙（Metaverse）最早由尼尔·斯蒂芬森在 1992 年出版的科幻小说《雪崩》
中提出，作品中构建了一个与现实世界平行的虚拟世界——元宇宙。书中对元宇
宙的描述为一个由电脑和网络构成的虚拟世界，人类可以通过 VR 设备在其中与
虚拟人共同生活。

1.2 元宇宙的技术支撑

1.算力技术：包括空间定位算法、虚拟场景拟合、实时网络传输、GPU 服务
器、边缘计算。能够支撑大量用户同时在线，提升可进入性，降低网络延迟。
2.人工智能技术：AI 能够通过优化流程和方式，降低用户创作门槛，提升元宇宙
可延展性。计算机视觉、机器学习、自然语言处理等为元宇宙提供了虚实结合的
观感，增强元宇宙的多元性。

3.电子游戏技术：游戏引擎相关的3D建模和实时渲染，数字孪生相关的3D引擎
和仿真技术。游戏是目前元宇宙的先发领域，玩家可以依托电子游戏获得元宇宙
中的虚拟身份。 4.交互技术：通过 VR、AR、XR
等，持续提升用户的沉浸感体验。通过技术升
级搭建虚拟沉浸现实体验阶梯，有望实现现实世界与虚拟世界的体感交互。
5.区块链技术：基于去中心化网络的虚拟货币，实现数字所有权和可验证性。 NFT
是元宇宙中数字资产的价值载体，使用户拥有虚拟物品的所有权，有望实
现多平台互通。 6.物联网技术：NB-
IoT+4G+5G，满足随时随地以各种方式接入的要求。（报告来源：未来智库）

1.3 元宇宙的产业链

元宇宙产业链可以分为技术端和应用端，技术端以软硬件技术为支撑，应用端以
用户需求为驱动。技术端需要算力技术、人工智能技术、交互技术、区块链技
术、电子游戏技术和物联网技术支撑虚拟世界的接入和运行。应用端以用户需求
为导向，抓住用户的痛点开发新应用。被创造出的应用可以达到对现实世界的替
代作用，这些应用组成了元宇宙的生态。

在应用端，游戏是元宇宙率先尝试落地的领域，利用 VR、AR 等交互技术提升
用户参与虚拟世界的沉浸感，借助 NFT 技术构建元宇宙游戏中的经济系统。在
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游戏中用户可以获得虚拟身份并与其他玩家进行社交，同时开发者通过不断创新
为用户构建一个多元化的游戏世界。
其他三方面的应用也颇具雏形：娱乐方面致力于个人娱乐的极致沉浸式体验，模
糊传统线上线下娱乐的界限。利用 3D 技术和全息技术打造虚拟人，制造虚拟 KOL
和虚拟偶像实现变现。社交领域探索游戏类交互场景、利用虚拟身份在元
宇宙进行社交，实现全新的社交模式和途径。办公方面利用 VR 等技术打造远程
办公交互场景，Facebook 推出 VR 会议 APP；宝马利用英伟达 Omniverse 作为
技术平台底座，打造数字工厂。

2.元宇宙在游戏领域的应用

游戏带来的原始魅力满足了人类的幻想，尝试现实中无法完成的事情，而元宇宙
将更进一步满足并扩展这个需求。VR设备带来的高沉浸感和UGC游戏社区的蓬
勃发展下，在游戏领域中的部分产品已出现基本的元宇宙底层逻辑和虚拟体验，
是目前元宇宙的先发领域之一。

2.1 游戏产品接入元宇宙的前提

1.编辑器
编辑器一个鼓励玩家创意的工具，早期的编辑器其功能上更偏向关卡编辑器,其
中包括了游戏地图、游戏剧情、游戏场景的分类。一般情况下编辑器是为了电子
游戏进行关卡创作而设计的软件，而开发者们也会很乐意免费将编辑器开放给玩
家，在吸引潜在玩家的同时也鼓励玩家一同进行游戏的创作。编辑器的推出为玩
家提供更多创作空间，元宇宙的游戏数字世界需要填充要做的事情和需要消费的
内容，玩家可以自由进行创作和编辑，最理想情况下虚拟世界能够由 AI 持续创
造，玩家将专注元宇宙中的自我实现。

2.社交功能
社交功能是指通过模拟某种环境，高频或高质地满足玩家的需求，从而使玩家产
生不同的感受。玩家与玩家之间建立各种不同的人际关系，如朋友、师徒、夫
妻、仇人等。成熟的游戏系统中玩家可以通过游戏与现实朋友互动，也可以通过
游戏平台结交陌生好友。拥有社交功能的游戏产品可以通过玩家引入更多玩家，
同时社交功能使玩家间的连结更为紧密，提高用户粘性。
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Roblox 用户基数大，活跃用户日均使用时长较长，用户粘性突出。根据公司财
报，2021 年第四季度 Roblox 平均日活用户数接近 5 千万，同比 2020 年第四季
度增加 33%，做到在基数庞大的用户数量前提下保持较稳定增长。从人均日使
用时长看，2020Q2 在疫情拉动下，平均达到了 2.9 小时的峰值，后逐步稳定至
2.5 小时左右，用户粘性突出。

2.业务模式 当用户注册 Roblox 时，可以免费探索 Roblox
的部分功能，其余功能需要用户通 过购买特定“货币”Robux 后进行体验。
用户使用现实世界的货币购买 Robux，享受开发者构建的内容，或者使用 Robux
从平台的 Avatar Marketplace 购买服装、配饰和表情等物品。Roblox 在 每笔
Robux 交易中抽取部分作为手续费，并将其余部分发给开发者。Robux 只
能以平台设定的价格从平台购买，并且也只能在平台内使用。除防止欺诈的每日
和每月限制外，用户可以购买的 Robux 数量没有上限。Robux 在平台之外没有
货币或内在价值，只能通过平台的开发者交换计划兑换成美元。

用户可以通过两种方式购买 Robux，普通购买或通过 Roblox Premium 进行购
买。后者这是一种按月计费的订阅服务，服务中包含打折的 Robux、一些独家
体验优惠、打折的市场商品以及购买、出售并交易某些头像物品的权利。 Roblox
接受通过应用商店、信用卡和预付卡进行付款。2021 年第四季度，平均 每月有
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1190 万消费用户，用户回购率达到 89%。 通过赚取 Robux，即开发者通过
Roblox 平台收到作为用户使用虚拟商品支付的款项，目前为开发者提供四种赚取
Robux 的机制：

（1）出售他们的创作经验； （2）用户在的开发者的虚拟世界体验的消费；
（3）开发者之间创作内容和工具的销售； （4）通过 Avatar Marketplace
向用户出售物品。 其中当用户购买 Robux 并随后在 Roblox
中开发者的虚拟世界体验消费时，开发 者将收到用户在体验中花费的费用
70%作为奖励；当用户在 Avatar Marketplace
购买开发者的商品时，开发者会收到购买费用 30%的 Robux。赚取的 Robux 将
存入开发者的虚拟账户，他们可以将 Robux 兑换成美元，汇率由 Roblox 自行决
定。开发者并不全是将他们的 Robux 兑现为现实世界的货币，有些人选择将
Robux 再投资到 Studio Marketplace 的开发者工具中，通过购买 Roblox 的内部
广告网络推广他们的商品，或者像用户一样使用 Robux 购买物品。

3.未来布局 Roblox
旨在改变世界各地人们表达自己、社交、娱乐、学习、工作和交易的方
式，未来平台的关键增长战略扩展分为平台扩展、用户年龄层扩展、国际影响力
扩展和货币化扩展。 （1）平台扩展：收入不断投资于 Roblox
平台的硬件发展，包括对高保真头像、 更逼真的体验 3D
空间音频技术和其他社交功能的投资。这些投资将使 Roblox
能够支持用户在娱乐、学习和办公方面的体验感有显著提升。例如，未来开发者
将能够在 Roblox 上举办虚拟音乐会、办公人员可以使用 Roblox 进行工作会议。

（2）用户年龄层扩展： 平台目前的用户以青少年为主，2021 年 13 岁用户以上
用户快速增长，第三季度 13 岁以上 DAU 超过 13 岁以下用户，未来将要进一步
推动年龄人口扩展，实现用户年龄破圈。伴随平台扩展，开发者能构建更高质量
的体验和内容，以吸引全年龄段甚至老年人口，最终目标是成为一个服务于所有
年龄段的平台。2021 年，排名前 1000 名的游戏中有
40%是成年用户。（报告来源：未来智库）

（3）国际影响力扩展：2021 年海外 DAU 快速增长，其中亚太及其他地区 DAU
增长显著，体现用户全球化增长趋势。未来计划通过在美国、加拿大和英国等市 场
口耳相传的用户和开发者增长来实现。此外，投资技术带来的发展也将促进国际影
响力的增长。例如，自动翻译和内置区域合规性等功能将使平台能够在全球
市场中扩展使用，允许开发者以多种语言发布内容。并内置翻译软件，实现使用
不同语言的用户无障碍交流。同时，通过与腾讯合资的公司罗布乐思来抓住中国
市场。
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（4）货币化扩展：首先，与开发者合作，帮助他们提高盈利能力；其次，推出
订阅服务 Roblox Premium，致力于增加免费用户向转化为付费用户转换的转化
率，并最终留住付费用户；最后与领先品牌合作，在 Roblox 平台上建立独特的
营销机会。目前华纳兄弟影业、Netflix、NFL、WWE、漫威和巴塞罗那足球俱
乐部都在 Roblox 平台上引入了品牌内容。

（本文仅供参考，不代表我们的任何投资建议。如需使用相关信息，请参阅报告原
文。）

精选报告来源：【未来智库】未来智库 - 官方网站

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                                    5 / 5

https://www.vzkoo.com
http://www.tcpdf.org

