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研究早观点
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市场走势
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国内市场主要指数

指数 收盘 涨跌幅%

上证指数 3,683.46 0.48

深证成指 11,551.36 1.76

沪深 300 4,176.58 0.79

中小板指 7,097.67 0.95

创业板指 2,496.50 3.62

科创 50 1,077.70 0.74
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分析师：

李明阳
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【今日要点】

 【行业评论】化学制药：创新药动态更新：GLP-1 小分子：口服 GLP-1

小分子受体激动剂达到三期临床终点，国产潜在 BIC管线在美国临床

展示减重潜力

【公司评论】青达环保(688501.SH)：青达环保公司点评-大股东定增获批，

火电 AI+持续发力

【山证纺服】361度 2025H1中报点评-2025H1电商渠道增长亮眼，中期派

息率 45%

【山证纺服】裕元集团 2025H1中报点评

【公司评论】N志高(920101.BJ)：新股覆盖-志高机械（920101.BJ）：中国

工程机械制造商 30强，凿岩设备和空气压缩机“小巨人”

【公司评论】工业富联(601138.SH)：工业富联（601138.SH）：AI服务器及

高速交换机拉动上半年收入高速增长

【行业评论】【山证电新】20250813光伏产业链价格跟踪- 价格持平
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【今日要点】

【行业评论】化学制药：创新药动态更新：GLP-1小分子：口服 GLP-1 小分子受体激动剂达到三期临床终

点，国产潜在 BIC管线在美国临床展示减重潜力

魏赟 weiyun@sxzq.com

【投资要点】

 药物点评

 口服 GLP-1小分子受体激动剂是 2型糖尿病、肥胖/减重药物。口服小分子胰高血糖素样肽-1 受体激动

剂（GLP-1 RA）有不限制饮食或饮水、化学合成产能供应难度低的优势。礼来口服小分子 GLP-1 RA

Orforglipron达到 2型糖尿病、肥胖/超重 III期临床终点即将申报上市。相比 Orforglipron，歌礼制药潜

在 BIC的口服小分子 GLP-1 RAASC30有更优的半衰期、药物暴露量、活性，剂量滴定更快；临床展

现初步减重疗效。Orforglipron 和 ASC30 耐受性良好，与 GLP-1 类药物一致，胃肠道相关不良事件为

轻中度，未观察到肝脏安全性信号。36mg orforglipron 在糖尿病、肥胖/超重 III期临床因不良事件治疗

中断率为 8%、10.3%。ASC30在 Ib期队列 1未发生呕吐。

 饮食控制和运动基础上血糖控制仍不佳的 2型糖尿病国际 III期临床中 Orforglipron治疗 40周后达到

A1C主要终点。2025年 4 月，ACHIEVE-1 的糖尿病临床（n=559），每日一次 orforglipron治疗 40周后

糖化血红蛋白（A1C）降幅显著（安慰剂组 A1C -0.1%），A1C自 8.0%的基线降低 1.3%-1.6%。65%的

患者接受 36mg orforglipron组 A1C值降至≤6.5%，低于 ADA定义的糖尿病阈值。36mg orforglipron组

体重-7.9%（安慰剂组-1.6%）。

 肥胖或至少伴有一种体重相关合并症的超重但无糖尿病国际 III期临床中，Orforglipron治疗 72周后

达到减重主要终点。2025年 8月，ATTAIN-1 的肥胖/超重临床（n=3127），orforglipron治疗 72周后减

重显著（安慰剂组-0.9%）。36mg orforglipron组体重-12.4%；体重减轻≥10%的比例达 59.6%；体重减

轻≥15%的比例达 39.6%。orforglipron与心血管风险标志物非高密度脂蛋白胆固醇、甘油三酯及收缩压

降低相关。在预设的探索性分析中 orforglipron最高剂量组降低高敏 C反应蛋白水平达 47.7%。

 ASC30 PK、PD特征优越，美国 Ib期临床中 ASC30前两个队列中期结果积极。跨试验比较，5mg ASC30

药物暴露量是 6mg orforglipron的 2.2倍。头对头比较，ASC30对 GLP-1R体外药效比 orforglipron高 2-3

倍。NHPs静脉葡萄糖耐受实验中 1.5mg/kg ASC30比 6mg/kg orforglipron刺激分泌更多胰岛素。肥胖症

Ia 期临床（n=40），ASC30半衰期为 60小时。美国肥胖症 Ib 期临床（共三个队列，n=30），每日一次

口服 ASC30 28天后，MAD 队列 1（每周剂量递增为 2、5、10和 20mg）体重-4.3%；MAD队列 2（每

周剂量递增为 2、10、20和 40mg），体重-6.3%(安慰剂组-0.1%)。相比 36mg orforglipron组（从 1mg 起

始，每 4周增加一次剂量，增至 3mg，再至 6、12、24mg），ASC30剂量滴定速度更快，有利于长期疗
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效提升。

 风险提示：对外授权研发失败风险、研发失败及竞争加剧风险等。

【公司评论】青达环保(688501.SH)：青达环保公司点评-大股东定增获批，火电 AI+持续发力

肖索 xiaosuo@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述

 事件：8 月 11日，公司公告定增已通过上交所审核，本次定增实控人全额认购。根据申报材料，本次

拟募集资金总额不超过 1.5 亿元（含本数），用拟全部用于补充公司流动资金，认购股份的锁定期为 3

年。

 事件点评

 火电 AI+输渣设备被中电联认定为国际领先水平。该设备致力于通过融合边缘计算与数字孪生的 AI技

术，构建一套具备自感知、自诊断、自优化能力的输渣设备智能运维管理平台，能够达成“无人值守、

智慧运营”的先进管理模式。该产品今年将形成销售收入，预计单台价值量 200w+，基于存量大型火

电机组约 4000-5000台测算市场空间 80-100亿元。另外，公司在火电其他环节还有新的 Ai+产品正在

开发，近期有望推出。

 新能源持续高增长背景下火电装机加速存量灵活化改造需求旺盛。今年 1-6 月我国光伏新增规模达

212GW，同比增长 107%。火电作为电力系统的稳定器，新增装机被动加速，1-6 月新增 26GW，同比

增长 41%，国网能源研究院预计火电全年翻倍增长。青达环保主业是火电输渣除渣、烟气余热回收、

脱硫废水装备等，公司将受益于巨大的火电存量市场改造升级，我们预计今年公司订单预期增速超

40%+。公司预计 2025年上半年营收 9.0亿元-12.5亿元，对应同比增速区间为 75.1%-143.2%。公司海

外印尼智慧电厂项目、氢能、核电装备，以及其他外延扩张板块还有超预期的可能性。

 投资建议

 我们预计公司 2025-2027年 EPS分别为 1.76元/2.29元/2.95元，对应公司 8月 13日收盘价，2025-2027

年 PE分别为 17.5/13.5/10.5，维持“买入-A”评级。

 风险提示

 包含但不限于以下风险：

 火电灵活性改造不及预期、技术泄露风险、政策风险、原材料价格波动风险等 。

【山证纺服】361度 2025H1中报点评-2025H1电商渠道增长亮眼，中期派息率 45%
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王冯 wangfeng@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述

 8月 12日，公司公布 2025年半年报。2025H1，公司实现营收 57.05亿元，同比增长 11.0%，实现归母

净利润 8.58亿元，同比增长 8.6%。公司拟派发中期股息 20.4港仙/股，派息率为 45%。

 事件点评

 2025H1电商渠道增长亮眼，上半年末超品店达 49 家。分渠道看，我们将公司业务拆分为三部分，分

别为电商渠道、国内线下门店、海外市场。1）电商渠道，2025H1，实现营收 18.2亿元，同比增长 45.0%，

占公司收入比重 31.8%。2）国内线下门店，2025H1，实现营收 38.0亿元，同比基本持平，截至 2025H1

末，361度主品牌国内门店较年初净减少 81家至 5669家。公司聚焦线下门店的升级优化及“超品店”

新店态的布局，2025H1 平均单店面积较年初提升 7 平米至 156平米，截至 2025H1 末，361 度超品店

共计 49家，其中 4家为儿童超品店。361度童装品牌门店较年初净减少 54家至 2494家，平均单店面

积较年初提升 5 平米至 117平米，2024年上半年公司推出童装最新五代形象门店，截至 2025H1 末，

五代形象门店数量为 222家。3）海外市场，2025H1，实现营收 8760万元，同比增长 19.7%，占公司

收入比重 1.5%，截至 2025H1末，公司在海外市场拥有 1357个销售网点，较年初净减少 8个。

 2025H1销售毛利率小幅提升，经营活动现金流显著改善。盈利能力方面，2025H1，公司毛利率同比提

升 0.2pct至 41.5%，费用率方面，2025H1，公司销售费用率同比提升 0.4pct至 18.2%，其中广告及宣传

费用率同比下滑 0.4pct至 10.1%。管理费用率（含研发）同比下滑 0.2pct至 5.8%，其中研发费用率 2.8%/

同比持平。叠加其它收益下降、应收账款减值下降，2025H1，公司经营利润率同比下滑 0.7pct至 19.9%，

归母净利润率为 15.0%，同比下滑 0.4pct。营运管理方面，2025H1，公司存货周转天数为 109天，同比

增长 2 天，应收账款周转天数 146 天，同比下降 3 天，应付账款周转天数 71 天，同比下降 17 天。经

营活动现金流方面，2025H1，公司经营活动现金净流入 5.24亿元，同比增长 227%。

 投资建议

 2025年上半年，公司坚持大众运动品牌定位，线下积极拓展新店态，提升消费者购物体验，线上取得

快速增长，销售毛利率稳中有升。我们预计公司 2025-2027年营业收入为 113.67、127.14、141.10亿元，

同比增长 12.8%、11.9%、11.0%；归母净利润为 12.85、14.29、15.71亿元，同比增长 11.9%、11.2%、

10.0%，8月 12日收盘价对应公司 2025-2027年 PE约 9.3、8.4、7.6倍，维持“买入-B”评级。

 风险提示

 大众运动市场竞争加剧；线下渠道增速不及预期；原材料价格剧烈波动。

【山证纺服】裕元集团 2025H1中报点评
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王冯 wangfeng@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述

 8月 11日，公司披露 2025年半年报，2025H1，公司实现收入 40.60亿美元，同比增长 1.1%，实现归

母净利润 1.71亿美元，同比下降 7.2%。公司董事会建议派发末期股息每股 0.4港元，派息率 48%。

 事件点评

 2025H1制造业务鞋履产品需求延续稳健增长趋势，盈利基本稳定。制造业务方面，2025H1，制造业务

实现收入 27.98亿美元，同比增长 6.2%。量价拆分看，2025H1，公司成品鞋履出货量为 1.27亿双，同

比增长 5.0%，销售均价同比增长 3.2%至 20.61美元/双。2025H1，制造业务产能利用率为 93%，同比

提升 3pct，其中 2025Q2，产能利用率环比提升 4pct至 95%。制造业务毛利率同比下滑 1.4pct至 17.7%，

主因部分制造厂区的订单满单率及产能利用率分化明显、新厂区处于爬坡阶段、人工工资上升。公司

致力推行组织重整及降本增效计划，强化数位化智能制造管理，2025H1，销售、分销及行政开支占营

收比重同比下滑 0.3pct至 10.3%，经营利润率为 5.9%，同比下滑 1.3pct。2025H1，制造业务实现归母

净利润 1.55亿美元，同比下降 0.2%，归母净利润率 5.5%，同比下滑 0.4pct。

 2025H1 零售业务收入延续承压，全渠道业务表现领先。零售业务方面，2025H1，零售业务实现收入

91.59亿元，同比下降 8.3%，收入下降一方面由于实体店铺客流下滑导致同店销售下降，另一方面由于

公司继续精简店铺，截至 2025H1末，中国大陆直营门店为 3408家，较年初净减少 40家；全渠道表现

稳健，整体增长 16%。2025H1，零售折扣同比加深低单位数，其中 2025Q2 零售折扣环比改善低单位

数。2025H1，零售业务毛利率为 33.5%，同比下滑 0.7pct，其中 2025Q2 毛利率环比改善 1.8pct。2025H1，

零售业务经营利润率为 3.1%，同比下滑 1.7pct。2025H1，零售业务实现归母净利润 1.88亿元，同比下

降 44.0%，归母净利润率 2.1%，同比下滑 1.3pct。

 投资建议

 2025年上半年，公司制造业务的鞋履产品需求延续稳健增长，鞋履出货量及销售均价均有增长，产能

利用率达到较高水平，但各厂区产能负载不均，增加部分加班及外包成本，叠加部分新厂区处于产能

爬坡阶段，制造业务毛利率同比有所承压，但 2季度环比略微改善。展望下半年，伴随基数走高，及

关税背景下，品牌下单趋于保守，我们预计制造业务鞋履出货量增长幅度或不及上半年，但预计伴随

生产端提效、新厂区爬坡，下半年毛利率将延续环比改善趋势。考虑制造业务受到关税影响，及国内

零售环境情况，下调公司盈利预测，预计公司 2025-2027年营业收入分别为 81.35/85.88/90.51亿美元，

同比增长-0.6%/5.6%/5.4%；归母净利润为 3.53/3.80/4.11 亿美元，同比增长-10.1%/7.9%/8.0%，8 月 11

日收盘价对应公司 2025-2027年 PE分别为 7.2、6.7、6.2倍，维持“买入-A”评级。

 风险提示
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 制造业务订单不及预期；国内消费恢复不及预期；汇率大幅波动；关税风险。

【公司评论】N志高(920101.BJ)：新股覆盖-志高机械（920101.BJ）：中国工程机械制造商 30 强，凿岩设

备和空气压缩机“小巨人”

盖斌赫 gaibinhe@sxzq.com

【投资要点】

 志高机械是凿岩设备和空气压缩机领域的“小巨人”企业。公司位列中国工程机械制造商 30强，专注

于凿岩设备和空气压缩机的研发、生产、销售及服务，是国家第四批专精特新“小巨人”企业之一。

公司产品广泛应用于矿山开采、工程建设、装备制造、石化化工等多个领域，其移动系列空气压缩机

和配套钻机的市场占有率在 2021至 2023年度国内位列前三名，展现出强大的市场竞争力和行业影响

力。

 钻机行业正朝着一体化、自动化和智能化的方向发展。随着安全、环保要求的不断提升，一体式钻机

因其高效、节能、环保、安全的特性，逐渐成为未来行业的重要发展方向。同时，国产设备水平不断

提升，已逐步与国外先进设备展开竞争，自动化和智能化技术的应用将进一步推动钻机市场的升级。

螺杆式空压机行业则呈现出节能环保要求日趋提高、智能化水平不断提升的趋势，随着工业自动化的

发展以及下游行业对节能减排的重视，螺杆式空压机凭借其效率高、噪音低、可靠性强等优势，市场

份额不断扩大，个性化产品需求和智能化水平也在不断提高，为行业发展带来了新的机遇和挑战。

 公司在生产能力、销售网络等方面具备优势。志高机械在生产能力方面具有高端制造水平和完整的生

产体系，是国内少数同时掌握地下钻机核心部件液压凿岩机、螺杆机核心部件螺杆主机自产能力的厂

商之一，能够持续开发新产品并对现有产品进行升级创新，其多种型号钻机和螺杆机被评定为省级工

业新产品或浙江省科学技术成果。在产品质量上，公司拥有成熟的质量控制体系，通过了多项管理体

系认证，以优异稳定的品质赢得了客户的信任。品牌建设方面，公司通过差异化品牌路线，形成了“志

高掘进”“ZEGA”等品牌系列，积累了较高的知名度。销售渠道上，公司采用“经销为主、直销为辅”

的模式，建立了覆盖广泛、专业性强的经销商队伍，并与大型央企建立了业务合作，进一步提升了市

场影响力。盈利预测、估值分析和投资建议：公司 2022-2025年上半年，实现营业收入 7.95、8.40、8.88、

4.69亿元，同比增长-9.75%、5.70%、5.72%、4.99%；公司 2022-2025年上半年，实现归母净利润 8898.74、

10350.40、10504.62、5958.62万元，同比增长 32.93%、16.31%、1.49%、25.15%。公司可比公司中，

开山股份、鑫磊股份、东亚机械在业方面与公司有较高的一致性，而且其 2024年 PE分别为 42.11倍、

103.79倍、22.15倍，相对合理。公司发行后股本为 8,914.8174 万股（含超额配售），发行价对应发行

后市值（含超额配售）为 15.52亿元，对应 2024年市盈率为 14.78倍，相较于可比具备一定的折价。

 风险提示：螺杆机业务下滑的风险；内销业务收入下滑风险；外销客户业务合作稳定性风险；原材料

价格波动的风险；经销商管理风险；市场竞争加剧风险；下游行业政策变化的风险；下游市场需求下
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降的风险。

【公司评论】工业富联(601138.SH)：工业富联（601138.SH）：AI服务器及高速交换机拉动上半年收入高速

增长

方闻千 fangwenqian@szxq.com

【投资要点】

 事件描述

 8 月 10 日，公司发布 2025 年半年报，其中，2025 上半年公司实现收入 3607.60 亿元，同比高增

35.58%，上半年实现归母净利润 121.13亿元，同比增长 38.61%，实现扣非净利润 116.68亿元，同比

增 36.73%。2025 年第二季度公司实现收入 2003.45 亿元，同比增长 35.92%，二季度实现归母净利润

68.83亿元，同比高增 51.13%，实现扣非净利润 67.65亿元，同比高增 58.76%。

 事件点评

 AI服务器推动公司营收持续高增，合同负债大幅增加将支撑公司未来确定性增长。得益于 AI 服

务器需求持续高景气，同时公司在主要客户的市场份额持续提升，2025上半年公司营收保持高速增长。

而由于服务器订单大幅增加导致预收款项增加，截至今年 6月底，公司合同负债金额达 20.08亿元，较

去年年底的 3.50亿元增长了 474.32%，同时公司积极备货，截至今年 6月底，存货金额为 1229.49亿元，

较 24年底的 852.66亿元增长了 44.20%，未来几个季度内订单的陆续交付将支撑公司的确定性增长。

2025上半年，公司毛利率为 6.60%，较上年同期降低 0.13个百分点。在利润端，今年上半年公司期间

费用率保持基本稳定，其中销售、管理、研发费用率分别较上年同期降低 0.03、0.00、0.42个百分点。

受此影响，公司净利率达 3.36%，较上年同期提高 0.08个百分点。

 AI算力需求旺盛驱动云计算产品结构持续优化，并拉动网络设备需求爆发。今年以来，北美四大

CSP 仍在加大 AI基础设施投入，推动 AI服务器以及高速网络设备需求持续快速增长，而公司一方面

通过深化合作与优化产品结构，巩固在核心客户群体的市场份额，进一步夯实公司在全球高性能计算

和 AI基础设施领域的竞争力，另一方面，公司通过持续扩大全球产能布局，深度整合产业链资源，强

化产能交付优势。今年上半年，公司核心业务保持强劲增长动能，其中，1）云计算：2025年公司 AI

服务器在云计算业务中的占比稳步扩大，25Q2公司整体服务器营收增长超 50%，云服务商服务器营收

同比增长超 150%，AI服务器营收同比增长超 60%。同时，目前 GB200系列产品已实现量产爬坡，并

且良率持续改善，出货量逐季攀升；2）通信及移动网络设备：今年上半年公司 800G高速交换机收入

较去年全年增长近三倍；而得益于客户某些特定机种的热销，上半年精密机构件业务出货量同比增长

17%。

 投资建议
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 公司持续受益于 AI服务器的强劲需求，同时作为全球 AI服务器头部 ODM厂，预计在 GB系列服

务器中将占据重要份额，预计公司 2025-2027年 EPS分别为 1.56\2.01\2.61元，对应公司 8月 12日收盘

价 39.71元，2025-2027年 PE分别为 25.47\19.78\15.19倍，维持“买入-A”评级。

 风险提示

 AI服务器下游需求不及预期，GB200/GB300出货进展不及预期，客户集中度较高的风险，主要原

材料价格波动的风险，汇率波动的风险。

【行业评论】【山证电新】20250813光伏产业链价格跟踪- 价格持平

肖索 xiaosuo@sxzq.com

 多晶硅价格持平： 根据 Infolink数据，本周致密料均价为 44.0元/kg，较上周持平；颗粒硅均价为 44.0

元/kg，较上周持平。本周多晶硅有 6家企业签单成交，但成交量环比略有减少。当前的市场主流签单

模式大多以双经销或高性价比采购为主，若产业政策或终端需求无重大变动，预计短期多晶硅价格持

稳。



 硅片价格持平： 130um的 182-183.75mm N型硅片均价 1.20元/片，较上周持平；130um的 182*210mm

型硅片均价 1.35元/片，较上周持平。近期硅片环节排产基本稳定，由于电池厂家备货暂时结束，对硅

片采购量下降。根据索比咨询，硅片库存周环比增 5%至 19GW左右。预计短期内硅片价格呈高位震荡

状态。



 电池片价格持平： 182-183.75mm N 型电池片均价为 0.290 元/W（转换效率 25.0%+），较上周持平；

182*210mm N型电池片价格为 0.285元/W（转换效率 25.0%+），较上周持平。8月份电池片排产环比增

0.6%至 58-59GW，大尺寸电池片排产占比持续上升。组件厂商对高价接受度低，预计短期内电池片价

格持稳。



 组件价格持平： 182*182-210mm TOPCon双玻组件价格 0.685元/W，较上周持平；210mm N型 HJT 组

件价格为 0.830元/W，较上周持平；182*182-210mm 集中式 BC组件价格为 0.76元/W，较上周持平，

较 TOPCon 溢价 13.4%；分布式 BC 组件价格为 0.76元/W，较上周持平；较 TOPCon 溢价 10.1%。国

内装机环比显著下滑，招标转化率低，库存压力下集中式组件均价承压。海外市场方面，夏季假期导

致安装停滞对需求产生一定影响。分布式方面，国内组件厂报价分化。预计短期整体组件价格持稳。



 光伏玻璃价格持平： 3.2mm 镀膜光伏玻璃价格为 18.5元/㎡，较上周持平；2.0mm 镀膜光伏玻璃价格
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为 11.0元/㎡，较上周持平。



 重点推荐：BC新技术方向：爱旭股份、隆基绿能；供给侧改善方向：大全能源、福莱特；海外布局方

向：横店东磁、阳光电源、阿特斯、德业股份；电力市场化方向：朗新集团； 国产替代方向：石英股

份。建议积极关注：信义光能、协鑫科技、通威股份、TCL 中环、新特能源、帝尔激光、福斯特、海

优新材、晶澳科技、天合光能、晶科能源、中信博、迈为股份、晶盛机电、上海艾录、广信材料。



 风险提示：光伏装机不及预期，产业竞争加剧等。


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