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 【山证宏观】“反内卷”的宏观影响：PPI有望温和改善

【山证纺服】行业周报-安德玛公布 FY2026Q1财报，预计 FY2026Q2营收

延续下降

【公司评论】海光信息(688041.SH)：海光信息（688041.SH）：上半年收入

保持高增，全产业链布局即将成型

【行业评论】【中恒电气】H20获对华出口许可，持续推荐数据中心电源【山

证电新】
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【今日要点】

【山证宏观】“反内卷”的宏观影响：PPI有望温和改善

郭瑞 0351-8686977 guorui@sxzq.com

【投资要点】

 投资要点：

 政策层面持续推动竞争秩序改善，短期有助于缓和 PPI 同比回落态势。中期看，价格或以温和改善为

主。主要基于：1、整治“内卷式”竞争在目标、企业范围和性质等方面和上一轮供给侧结构性改革时

期具有较大差异，政策举措更加市场化法制化，强调行业自律，因此供给收缩将相对温和。2、当前新

兴行业依然在成长阶段，传统行业仍主导 PPI波动。3、部分中下游企业控产或影响传统上游行业的需

求，产能治理也可能约束部分行业的投资计划。4、中期看，国内经济要实现增速稳定、PPI继续改善

等仍依赖需求侧的助推。2024年三季度以来我国经济底部企稳，“扩大有效需求”有望进一步巩固经济

持续回升向好态势。宏观政策强调“持续发力、适时加力”“增强灵活性预见性”。长期看，遏制“内

卷式”竞争有利于优化资源配置，改善经济运行效率，促进技术创新和产业升级。

 本轮工业品价格和工业企业利润负增长的背后，有传统工业阶段性供需错配的影响，也有新兴行业“内

卷式”竞争的原因。如光伏、锂电池、新能源汽车、电商平台等，受有效需求不足、产业发展规律、

社会竞争加剧、制度性因素影响存在不同程度的“内卷”。新兴行业“反内卷”的目的是提升企业盈利

能力，进一步促进我国技术创新、产业升级和高质量发展。

 治理无序竞争侧重部分行业、部分企业的“内卷”性竞争，举措上更加市场化法制化，对重点行业则

强调“产能治理”。结合总体举措和各行业举措看，反内卷带来的供给收缩相对温和。一方面，对企业

生产行为的约束以规则引导代替强制干预，且具有渐进性特征。另一方面，钢铁等中上游行业在上一

轮供给侧结构性改革中产能已经得到优化，这轮反内卷更多是引导供给结构继续优化而非强力去产能。

 2024年三季度以来我国经济底部企稳，有望进一步巩固持续回升向好的态势。一方面以稳就业、扩大

消费来稳定经济基本盘。在保障改善民生中扩大消费需求，突出就业优先政策导向。培育服务消费新

的增长点，文化旅游、医疗健康、养老消费等空间广阔。同时，深入实施提振消费专项行动下，商品

消费也有望继续扩大。另一方面，通过“高质量”投资优化资源配置、重塑竞争格局。高质量推进“两

重”建设，高质量开展城市更新。下半年宏观政策进一步提高与高质量扩内需、扩大优质增量供给要

求的适配度，强调“适时加力”“增强灵活性预见性”。

 风险提示：全球贸易环境大幅变化风险、地缘政治风险、居民预期不稳的风险、“反内卷”效果不及预

期的风险。
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【山证纺服】行业周报-安德玛公布 FY2026Q1财报，预计 FY2026Q2营收延续下降

王冯 wangfeng@sxzq.com

【投资要点】

 本周观察：安德玛公布 FY2026Q1财报，预计 FY2026Q2营收延续下降

 8月 8日，安德玛公布 FY2026Q1（2025年 4月 1日-2025年 6月 30日）业绩。FY2026Q1，公司营收

同比下降 4%至至 11亿美元，净损失 261.2万美元（上年同期为净损失 3.05亿美元）。

 分区域看，北美市场营收同比下降 5%至 6.7亿美元，国际市场收入下降 1%至 4.7亿美元，其中，EMEA

市场收入同比增长 10%、亚太市场收入同比下降 10%、拉美市场收入同比下降 15%。

 分品类看，服装产品收入同比下降 1%至 7.5亿美元，鞋履产品收入同比下降 14%至 2.7亿美元，配饰

产品收入同比增长 8%至 1亿美元。

 FY2026Q1，公司毛利率同比提升 0.7pct至 48.2%，毛利率提升，主因有利的汇率变化、零售折扣、产

品组合，部分被不利的渠道结构与更高的供应链成本所抵消。公司期间费用同比下降 37%至 5.3 亿美

元，经调整净利润为 900万美元。截至 FY2026Q1末，公司存货同比增长 2%至 11亿美元。

 展望 FY2026Q2，预计营收同比下降 6%-7%，其中北美市场营收同比下降低双位数、EMEA市场营收

同比增长高单位数、亚太市场营收同比下降低双位数。毛利率预计同比下滑 3.4-3.6pct，经营利润预计

0-1000万美元。



 行业动态：

 8月 5 日，德国时尚奢侈品集团 HUGO BOSS（雨果博斯）公布了截止 6 月 30 日的 2025财年第二季

度及上半财年关键财务数据：尽管面临持续严峻的市场环境，但二季度营收同比增长 1%，上半财年营

收与去年同期持平。EBIT（息税前利润）恢复增长，第二季度同比增长 15%，上半财年同比增长 2%。

亚太市场受中国消费情绪低迷影响表现疲软，二季度营收同比下滑 5%，上半财年同比下滑 7%。集团

指出，品牌及产品关键举措推动业绩增长，包括与大卫·贝克汉姆（David Beckham）首个联名系列

Beckham X BOSS 的成功发布。集团指出，“消费者信心疲软和门店客流量下降”对多个关键市场造成

压力，其中，中国市场的需求“尤其低迷”。

 美东时间 8 月 7日开盘前，美国时尚奢侈品集团 Ralph Lauren Corp（拉夫·劳伦，以下简称“Ralph

Lauren”）（纽约证券交易所股票代码：RL）公布了截至 6月 28日的 2026财年第一季度关键财务数据：

净营收同比增长 14%至 17亿美元（按固定汇率计算:+11%），净利润同比增长 30.7%至 2.2亿美元。亚

洲总营收同比增长 21%至 4.74亿美元，其中，中国市场同比增长超过 30%。管理层强调，集团将继续

通过吸引更多年轻新客户、强化核心与高潜力品类、以及在各区域打造关键城市生态系统，来推动品
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牌全球化和可持续增长，同时保持对复杂全球经营环境的谨慎应对。

 盒马鲜生今年将再开 100家新店。8 月 7 日，盒马公布了最新开店计划：盒马鲜生计划财年内开出近

100家门店，新增超过 50个覆盖城市，届时盒马鲜生门店总数预计会超过 500家。今年上半年，盒马

先后进入天津、石家庄、唐山、泰州、遂宁等城市，通过“首店效应”为当地注入城市消费新活力。

 行情回顾（2025.08.04-2025.08.08）

 本周，SW 纺织服饰板块上涨 4.23%，SW轻工制造板块上涨 2.57%，沪深 300上涨 1.23%，纺织服饰

板块纺服跑赢大盘 3pct，轻工制造板块轻工跑赢大盘 1.34pct。各子板块中，SW纺织制造上涨 3.34%，

SW服装家纺上涨 4.19%，SW饰品上涨 5.53%，SW 家居用品上涨 2.88%。截至 8月 8日，SW 纺织制

造的 PE-TTM 为 21.66倍，为近三年的 53.95%分位；SW服装家纺的 PE-TTM为 28.86倍，为近三年的

100%分位；SW饰品的 PE-TTM为 32.35倍，为近三年的 98.68%分位；SW家居用品的 PE-TTM为 23.91

倍，为近三年的 65.79%分位。

 投资建议：

 品牌服饰板块：（一）2025年 6月，纺织服装社零单月增速环比回落，1-6 月累计同比增长 3.1%，需求

整体稳健，其中体育娱乐用品社零持续快速增长，1-6 月累计同比增长 22.2%，6月单月增长 9.5%。运

动服饰品牌公司 2025Q2零售流水表现分化，361度品牌及安踏集团旗下迪桑特、可隆户外品牌、特步

集团旗下索康尼品牌表现领先，行业整体零售折扣维持稳定，库存处于可控水平。继续推荐运动品牌

公司安踏体育、361度；建议积极关注受益于政府补贴的家纺公司罗莱生活、水星家纺、富安娜。

 纺织制造板块：2025年 1-7月，我国纺织品、服装及衣着附件出口金额分别为 821.22、886.19亿美元，

同比增长 1.6%、-0.3%。本周，健盛集团发布 2025H1财报，预计下半年棉袜业务增长有望提速，无缝

业务营收预计保持稳健增长。华利集团发布 2025H1业绩快报，受到 Nike 等核心品牌订单承压、新工

厂爬坡影响，毛利率有所承压。短期角度，建议积极关注中报业绩确定性高的公司，建议关注百隆东

方、开润股份。中长期维度，此轮关税或进一步推升海外上下游产业链布局完善的纺织制造龙头份额

提升，推荐海外纵向一体化布局、美国敞口相对较低的申洲国际，越南本地化原材料采购比例高的裕

元集团、华利集团，积极开拓海外市场的伟星股份；建议关注新客户、新品类持续拓展的浙江自然。

 黄金珠宝板块：2025年 6月，金银珠宝社零同比增长 6.1%，终端需求保持稳健增长。根据中国黄金协

会，2025年上半年，我国黄金消费量 505.205吨，同比下降 3.54%。其中：黄金首饰 199.826吨，同比

下降 26.00 %；金条及金币 264.242吨，同比增长 23.69%。高金价抑制黄金首饰消费，轻克重、设计感

强、附加值高的首饰产品仍然受青睐，这类产品使得商家盈利情况较好。金店金条需求仍然旺盛，但

利润较低。地缘冲突加剧与经济不确定性使得黄金避险保值的功能进一步凸显，民间金条和金币投资

需求大幅度增长。建议积极关注中报业绩确定性高的公司，推荐潮宏基、老铺黄金，建议关注菜百股

份、曼卡龙。预计传统黄金珠宝公司二季度同店销售改善、营收降幅有所收窄，目前估值水平偏低。

若黄金珠宝终端景气度显著恢复，此类公司基于渠道规模、加盟商资源，有望迎来修复。结合产品结
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构选股、跟踪终端销售拐点，建议关注周大生、老凤祥、周六福。

 风险提示：

 关税风险；国内消费信心恢复不及预期；地产销售不达预期；原材料价格波动；汇率大幅波动。

【公司评论】海光信息(688041.SH)：海光信息（688041.SH）：上半年收入保持高增，全产业链布局即将成

型

方闻千 fangwenqian@szxq.com

【投资要点】

 事件描述

 8月 5日，公司发布 2025年半年报，其中，2025上半年公司实现收入 54.64亿元，同比高增 45.21%，

上半年实现归母净利润 12.01亿元，同比高增 40.78%，实现扣非净利润 10.90亿元，同比增 33.31%；

2025年第二季度公司实现收入 30.64亿元，同比增长 41.15%，二季度实现归母净利润 6.96亿元，同比

增 23.14%，实现扣非净利润 6.48亿元，同比增长 18.71%。

 事件点评

 上半年收入保持高增，合同负债维持高位叠加存货创历史新高将支撑公司未来的确定性增长。受益于

国产高端芯片市场需求持续攀升，公司通过深化与整机厂商、生态伙伴在重点行业和重点领域的合作，

加快市场拓展，推动 2025 上半年营收保持高速增长。与此同时，截至 2025年 6 月底，公司合同负债

金额为 30.91亿元，表明仍存在大量新签合同的预收货款，下游需求高景气确定性持续；而截至 25年

6月底，公司存货金额达 60.13亿元，较 25年 3月底的 57.94亿元进一步增加，并且其中的产成品比例

显著提升，截至 25年 6月底，存货中产成品占比 40.15%，较 24年底提升 15.89个百分点，充足的备

货有望支撑公司下半年延续高增长趋势。

 产品迭代及市场拓展影响短期利润率表现。随着公司持续投入研发进行高端处理器产品迭代，新产品

占比不断提升，叠加新产品相关的长期待摊费用及自研无形资产的摊销金额有所增加，导致今年上半

年公司毛利率较上年同期降低 3.28个百分点。同时，今年开始公司加大市场推广力度，快速扩充市场

及营销团队，并且积极推进生态建设，推动销售费用大幅提升，今年上半年公司销售费用率较上年同

期提高 1.83个百分点。受此影响，2025上半年公司净利率为 30.05%，较上年同期降低 2.53个百分点。

 合并中科曙光后将形成“芯片-服务器-云”的全产业链布局。今年 5月 25日，公司与中科曙光同时发

布公告，称海光拟通过向曙光全体 A股股东发行 A股股票的方式换股吸收合并曙光，并同时发行 A股

股票募集配套资金。我们认为，未来公司完成吸收合并曙光后，将形成从芯片到服务器到云的全产业

链布局，并充分发挥双方的协同效应：一方面，公司吸收曙光后将通过技术协同缩短产品研发和上市

周期，同时有望借助规模效应提升整机综合毛利率，另一方面，公司与曙光合并后将共享客户资源，
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加强海光在政府、能源、金融、电新等领域的市场拓展。

 投资建议

 公司 CPU和 DCU 在产品性能和生态上均处于国内第一梯队，有望持续受益于 CPU 和 AI芯片的国产

化替代，调整原有盈利预测，预计公司 2025-2027年 EPS 分别为 1.35\2.06\2.82，对应公司 8 月 8 日收

盘价 136.12元，2025-2027年 PE分别为 100.69\65.93\48.32，维持“买入-A”评级。

 风险提示

 客户集中度较高的风险，供应链风险，主要原材料价格上涨的风险，新产品研发进展不及预期。

【行业评论】【中恒电气】H20获对华出口许可，持续推荐数据中心电源【山证电新】

肖索 xiaosuo@sxzq.com

 事件：据英国《金融时报》当地时间 8 月 9 日报道，英伟达（Nvidia）CEO 黄仁勋于当地时间 8 月 6

日赴白宫拜会美国总统特朗普后，美国商务部开始向英伟达发放 H20芯片出口至中国大陆的许可证。



 国家互联网信息办公室于 2025年 7 月 31日约谈了英伟达公司，要求英伟达公司就对华销售的 H20算

力芯片漏洞后门安全风险问题进行说明并提交相关证明材料。8 月 6日，针对芯片存在严重安全问题的

质疑，英伟达官方再度发布声明称，其芯片中没有后门、终止开关和监控软件。



 H20正式获得许可，国内算力产业链受益。重点推荐国内 HVDC龙头【中恒电气】（公司年底有望推出

800V电源产品样品，跟海外公司有早期接触），建议关注维谛海外代工禾望电气（最受益海外 HVDC

建设）、盛弘股份、通合科技、科华数据等；服务器电源关注：麦格米特（NV状态更新为 MP ready）、

欧陆通；AIDC断路器：良信股份。

 。

 风险提示：大厂 CAPEX不及预期、HVDC渗透率提升不及预期等
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