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研究早观点

2025年 9月 16日 星期二

市场走势

资料来源：最闻

国内市场主要指数

指数 收盘 涨跌幅%

上证指数 3,860.50 -0.26

深证成指 13,005.77 0.63

沪深 300 4,533.06 0.24

中小板指 7,940.33 0.76

创业板指 3,066.18 1.51

科创 50 1,340.40 0.18
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【今日要点】

【山证纺服】8月社零数据点评-8月国内社零同比增长 3.4%，黄金珠

宝单月增速环比显著提升

【行业评论】煤炭：煤炭月度供需数据点评 8月：供给收缩，煤价超

预期上涨
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【今日要点】

【山证纺服】8月社零数据点评-8月国内社零同比增长 3.4%，黄金珠宝单月增速环比显著提升

王冯 wangfeng@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述：

 9月 15日，国家统计局公布 2025年 8月社零数据。

 事件点评：

 8月国内社零同比增长 3.4%，表现略低于市场一致预期。2025年 8月，国内实现社零总额 3.97万亿元，

同比增长 3.4%，环比下滑 0.3pct，表现低于市场一致预期（根据Wind，2025年 8月社零当月同比增速

预测平均值为+3.82%）。2025年 1-8 月，国内实现社零总额 32.39万亿元，同比增长 4.6%。按消费类型

分，2025年 8月餐饮收入、商品零售同比增速分别为 2.1%、3.6%。2025年 1-8 月，餐饮收入、商品零

售同比增速分别为 3.6%、4.8%。2025年 7月，我国消费者信心指数为 89.0，环比提升 1.1。

 分渠道来看，线上渠道表现继续优于商品零售大盘，线下便利店/超市必选消费业态表现稳健。2025年

1-8月，商品零售额整体同比增长 4.8%，其中，线上渠道，实物商品网上零售额同比增长 6.4%，表现

好于商品零售整体；在实物商品网上零售额中，吃类、穿类、用类商品分别增长 15.0%、2.4%、5.7%。

线下渠道，按零售业态分，2025年 1-8 月，限额以上零售业单位中便利店、超市、百货店、专业店、

品牌专卖店零售额同比分别增长 6.6%、4.9%、1.2%、5.2%、1.7%。

 黄金珠宝单月增速环比显著提升，体育娱乐用品延续快速增长。2025年 8月，限上化妆品同比增长 5.1%，

环比提升 0.6pct；限上金银珠宝同比增长 16.8%，环比提升 8.6pct，其中上金所 AU9999收盘价均价为

775.92元/克，同比上涨 36.7%，环比上涨 0.4%；限上纺织服装同比增长 3.1%，环比提升 1.3pct；限上

体育/娱乐用品同比增长 16.9%，环比提升 3.2pct。2025年 1-8月，限上化妆品、金银珠宝、纺织服装、

体育/娱乐用品同比分别增长 3.3%、11.7%、2.9%、20.6%。

 投资建议：

 品牌服饰板块：（一）2025年 8月，纺织服装社零单月增速边际小幅改善，1-8 月累计同比增长 2.9%，

其中体育娱乐用品社零呈现更快增长，1-8 月累计同比增长 20.6%，8 月单月增长 16.9%。根据运动品

牌公司 2025H1 半年报，从营收增长看，大众运动品牌中，361度增速达到双位数，李宁/特步/安踏增

长为低-中单位数。此外，户外品牌延续快速增长，如特步旗下的索康尼/迈乐，安踏体育旗下的迪桑特

/可隆。分渠道看，线上增速快于线下，运动服饰电商渗透率进一步提升。线下渠道方面，各运动品牌

门店数量均为净减少状态，更加注重差异化店态布局，如一站式购物的 361度超品店、超级安踏。从
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盈利水平看，行业零售折扣同比略微加深，但整体处于可控水平。受益于有效费用管控，经营利润率

稳中有升。从库存角度看，行业库存保持稳定可控水平。继续推荐 361度，建议关注特步国际、安踏

体育。

 纺织制造板块：2025年 1-8 月，我国纺织品、服装及衣着附件出口金额分别为 945.13、1027.61亿美元，

同比增长 1.6%、-1.7%；越南纺织品和服装、制鞋出口金额为 264.72、160.83亿美元，同比增长 8.7%、

7.6%。2025年上半年，关税扰动背景下，品牌客户下单趋于谨慎，订单能见度减弱。其中，申洲国际、

开润股份、百隆东方全年业绩确定性较强。伟星股份受到国内消费环境影响，下调全年营收预期；华

利集团由于新工厂爬坡及核心客户增速承压，净利率短期承压；裕元集团由于核心客户耐克仍处恢复

阶段，Q3出货量预计下滑。对于纺织制造板块，建议跟踪耐克恢复情况，对板块估值整体形成提振。

从高股息率角度，建议关注百隆东方/裕元集团；从业绩稳健及低估值角度，建议关注申洲国际/开润股

份。

 黄金珠宝及零售板块：2025年 8 月，金银珠宝社零同比增长 16.8%，边际大幅改善。8/20 日以来，国

际金价开启新一轮上涨并创出历史新高，伦敦现货黄金价格突破 3600美元/盎司。金价上涨趋势下+中

秋/国庆消费旺季临近，黄金首饰需求景气度有望持续。继续推荐老铺黄金、潮宏基，建议关注菜百股

份、周大生。零售板块，继续推荐名创优品。公司 Q2国内同店转正，海外同店环比改善，新店态销售

及坪效表现较好。经营利润同比恢复正增，经营拐点显现，预计 2025年经调净利润 29-30 亿，估值具

备提升空间。

 风险提示：关税风险；国内终端消费表现不及预期；行业竞争加剧；原材料价格大幅波动；金价大幅

波动。

【行业评论】煤炭：煤炭月度供需数据点评 8月：供给收缩，煤价超预期上涨

胡博 hubo1@sxzq.com

【投资要点】

 8月：

 供给：1-8月原煤供给边际递减。2025年 1-8月，原煤累计产量实现 31.65亿吨，同比增 2.8%，同比增

速边际下滑。8月当月实现 3.91亿吨，同比降 3.2%，环比增 2.5%。

 需求：1-8 月终端需求受制造业和基建支撑，电力需求改善。25年 1-8 月固定资产投资同比增 0.5%，

其中制造业投资增 5.1%、基建投资增 2.0%、房地产投资降 12.9%。25年 1-8 月火电累计增速实现-0.8%；

焦炭累计增速实现 2.8%；生铁累计增速实现-1.1%；水泥累计增速实现-4.8%；8月火电增速实现 1.7%；

焦炭增速实现 3.9%；生铁增速实现 1.0%；水泥增速实现-6.2%。

 进口：8月煤炭进口环比增长，1-8月进口量维持收缩趋势。2025年 1-8 月进口量累计实现 3.00亿吨，
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同比降 12.2%。8月当月实现 4273.70万吨，同比降 6.78%，环比增 20.02%。

 价格：8月煤炭价格超预期反弹，双焦涨幅更大。25年以来虽然山西优混 5500动力煤、京唐港主焦煤、

天津港二级冶金焦均价有所调整，但 8月当月三个品种均价环比均有不同程度反弹。8月各品种环比增

幅焦炭＞炼焦煤＞动力煤。

 点评与投资建议：

 8月煤价“超预期”上涨。8月受供需阶段性紧张影响下煤价加速上涨，其中动力煤在 8月大部分时间

呈现加速上涨趋势，月内长协解除倒挂，价格阶段高点较传统旺季高点延后 10天左右，超出市场预期，

月底因季节性因素回落；炼焦煤均价环比涨幅虽然更大，但 8月价格呈现回落走势。

 国内供应继续收缩，进口煤贡献弹性。随着反内卷带动政策转向，国内原煤产量收缩，尽管 8月收缩

趋势有所缓和，但 9-10 月仍有减量预期。而国内供应收缩带动的煤价超预期上涨也拉动了煤炭进口需

求，因此 8月进口煤环比继续提升。若后续煤价企稳反弹，或将继续拉动进口煤需求。

 投资建议：随着反内卷带来的政策转向，短期市场风险偏好提升，弹性标的排序靠前。动力煤方面，

随着长协价格倒挂解除，预计上半年因长协兑现率较差而导致的产销比恶化和累库现象将在三季度实

现改善，关注【华阳股份】、【晋控煤业】、【山煤国际】。炼焦煤方面，金九银十需求预期不差，若有供

给扰动，价格存在反弹预期，关注【潞安环能】、【山西焦煤】。

 风险提示：供给收缩不及预期，需求回升不及预期，进口煤大幅增加，相关公司业绩不及预期
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分析师承诺：

本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：

以报告发布日后的 6--12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A
股 以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以
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转债报告默认无评级）。
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同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。
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B： 预计波动率大于相对基准指数。
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