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上证指数 3,891.60 0.71

深证成指 13,454.74 1.26

沪深 300 4,480.27 0.68

中小板指 8,295.52 0.90

创业板指 3,311.47 1.96

科创 50 1,616.19 4.14
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【今日要点】

【山证纺服】社零点评-8 月国内社零同比增长 0.4%，金银珠宝降幅有

所扩大

【行业评论】通信：周跟踪（20260907-20260911）-—— 光博会 NPO

硅光为最大亮点，Anthropic呼吁 AI安全以时间换空间

【公司评论】海思科(002653.SZ)：海思科公司深度报告-麻醉龙头兑现

出海成果，呼吸、代谢、肿瘤管线价值持续释放
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【今日要点】

【山证纺服】社零点评-8月国内社零同比增长 0.4%，金银珠宝降幅有所扩大

王冯 wangfeng@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述：

 9月 15日，国家统计局公布 2026年 8月社零数据。

 事件点评：

 8 月国内社零同比增长 0.4%，表现弱于市场一致预期。2026年 8月，国内实现社零总额 3.98万亿元，

同比增长 0.4%，环比下滑 0.2pct，表现低于市场一致预期。2026年 8月，除汽车以外的消费品零售额

同比增长 2.5%，环比持平。2026年 1‑ 8月，国内实现社零总额 32.76万亿元，同比增长 1.1%，环比

下滑 0.1pct。按消费类型分，2026年 8月餐饮收入同比增长 1.1%，环比下滑 0.3pct；商品零售同比增

长 0.3%，环比下滑 0.2pct。2026年 7月，我国消费者信心指数为 89.2，环比下滑 0.2。

 分渠道来看，1-8月网上商品零售额同比实现中单位增长。2026年 1‑ 8月，商品零售额整体同比增长

1.0%，其中，线上渠道，网上商品零售额同比增长 4.3%，表现好于商品零售整体；在网上商品零售额

中，吃类、穿类、用类商品分别增长 15.9%、4.9%、1.1%，环比提升‑ 1.0 pct、‑ 0.9 pct、持平。线下

渠道，按零售业态分，2026年 1‑ 8月，限额以上零售业单位中便利店、超市零售额同比分别增长 5.5%、

3.8%；专业店、百货店、品牌专卖店零售额分别下降 2.2%、3.0%、10.0%。

 8 月纺织服装社零延续负增长，金银珠宝社零降幅进一步扩大。2026年 8月，限上化妆品同比增长 4.9%，

环比下滑 1.9pct；限上金银珠宝同比下降 17.5%，降幅扩大 7.4pct，其中 2026年 8月上金所 AU9999 收

盘价均价为 953.53 元/克，同比上涨 22.9%，环比上涨 7.3%；限上纺织服装同比下降 0.5%，延续负增

长；限上体育/娱乐用品同比下降 4.8%，降幅环比收窄 5.8pct。2026年 1‑ 8月，限上化妆品、金银珠

宝、纺织服装、体育 / 娱乐用品同比增长 6.1%、‑ 1.5%、5.1%、‑ 3.7%。

 投资建议：

 品牌服饰板块：2026 年 1‑ 8 月，纺织服装社零同比增长 5.1%，8 月属于服装消费淡季，单月延续 7

月的负增长。中报业绩披露已收官，我们建议关注终端表现稳健的品牌公司，三条主线：（一）运动板

块，推荐品牌矩阵丰富、费用管控见效的安踏体育；超品店模型跑通、业绩确定性高的 361 度；建议

关注李宁、特步国际。（二）家纺板块，大单品策略不断深化，促进连带率提升及流水稳健增长，推荐

罗莱生活，建议关注水星家纺、富安娜。（三）品牌服饰板块，建议积极关注森马服饰、歌力思，公司

终端销售稳健，均具备经营端控费逻辑，利润弹性可期。
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 纺织制造板块：2026年 7月，美国服装店零售额（季调）延续中单位数增长，服饰消费具备韧性。同

时，美国服装批发商、零售商库销比保持在近年低位，国际服饰品牌下单意愿有望企稳。预计 2026年

下半年制造板块订单、盈利环比有望改善。推荐上半年业绩超预期的辅料公司伟星股份；关注龙头公

司华利集团、裕元集团、申洲国际在下半年的订单改善及盈利提升节奏。2026年上半年，上游棉纺及

毛纺公司受益于原材料价格上涨，接单景气度提升。全年维度看，业绩确定性强，且股息率较高。推

荐新澳股份、百隆东方。

 黄金珠宝板块：2026年 1‑ 8月，金银珠宝社零同比‑ 1.5%，表现显著落后其它可选消费品类，8月金

价反弹背景下，金银珠宝社零单月降幅进一步扩大，高金价压制首饰消费，投资金需求相对占优。建

议关注产品力领先、终端销售表现较好的潮宏基、老铺黄金、周大生；投资金占比较高的菜百股份。

 零售板块：建议关注持续深化全球化布局及 IP 战略的名创优品、调改运营进入提质增效的第二阶段的

永辉超市。

 风险提示：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】通信：周跟踪（20260907-20260911）-—— 光博会 NPO 硅光为最大亮点，Anthropic 呼吁 AI

安全以时间换空间

张天 zhangtian@sxzq.com

【投资要点】

 行业动向：

 1）国内光通信行业盛会 CIOE2026 观察：NPO 全产业链做好量产准备，PIC、EIC、OCS 芯片集中展

示。模块方面，1.6T成为主流参展产品，3.2T/6.4T/7.2T NPO头部模块厂商研发能力集中展示，我们看

到从 PIC、EIC、FAU、MPO、TEC、socket、超节点机柜上下游各环节厂商都做了充分展示，产业快

速放量可期。同时 XPO成为 3.2T后时代高密度可插拔光学的另一选择，我们认为 XPO或主要应用于

单柜 288卡以上超高密度超节点以及 202.4T 及以上交换机方案，其对 CPC/NPC 和液冷也具有显著的

配套拉动作用。

 芯片方面，创新主要集中在 NPO PIC、200G/lane EIC、400G/lane 铌酸锂、大端口 OCS 光交换芯片

上。其中 PIC设计差异性主要体现在通道数&收发集成度、入光插损、片上功耗以及 2d/2.5d封装上；

单波 200G以上 EIC则在材料体系、LPO功能均较单波 100G芯片有较大跃迁。我们认为 NPO上量后

PIC的技术和价值卡位将更加凸显，而 EIC适配与 2.5D封装布局决定了下一代产品卡位。

 2）光的价值投资时代和成长赛道布局。市场此前对于“大光”存在估值压制逻辑，主要观点在于 CPO

封装技术的降维打击、高基数下 2027年后增长属性的减弱以及 FCC等地缘政治博弈因素。我们看到光

模块龙头厂商此次光博会对于 XPO、NPO、CPO、OCS、单波 400G等前沿光通信技术的布局是全方位
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的，尤其在 NPO市场的卡位凭借自研芯片、供应链锁料、先进封装布局以及客户联合研发先手等有望

取得更好的市场份额，我们认为 NPO、CoherentLite、OCS将成为 1.6T后旭创、新易盛等显著的第二

增长曲线。随着 Scaleup 光在 VR300、TPUv9 后世代超节点系统中渗透率的提升，旭创、新易盛有望

持续取得超出市场平均的增长，EPS驱动属性明显。

 同时我们持续推荐无源赛道，其中 FAU在 NPO 通道数大幅增加下良率爬坡难度大、对端 MMC/SNMT

等高密度插芯价值量提升高；dFAU&WLO（晶圆级光学封装）与晶圆厂工艺联合研发，天然具有强

绑定和进入壁垒，市场上量后盈利能力有较好预期。此外，MPO跳线/shuffle等环节受益于光入柜内、

光入背板价值量持续增加，赛道成长天花板较高。

 3）Anthropic CEO 发文呼吁放缓 AI研发节奏等待治理体系完备，AI安全投资有望加强，AGI“奇点”

到来时间适当后移或有利于维持成长估值。Anthropic CEO Dario当地时间 12日早些时候发布文章，呼

吁全球 AI行业主动降速，理由是当前前沿模型能力的提升速度已远超人类的理解与控制能力。文章发

布后得到包括 SpaceX CEO 马斯克、OpenAI CEO Altman等认同，美国前沿 AI产业界或酝酿首先完善

行业自律监管组织或在必要时刻引入政府介入。我们认为前沿 AILab“踩刹车”并不意味着 AI投资的

下降和放缓，相反这表明：一是 RSI（递归自我改进下）模型的算力 scaling 仍有非常显著的进步，前

沿模型研发远未触及天花板，这有助于 AI硬件成长估值的延续；二是对于“安全对齐”的额外投入将

显著增加，这可能主要发生在后训练环节，甚至在实时推理的 AI合规自主性检查。三是 Anthropic 在

预研中很可能已经看到大模型远超现有智能体价值的创新性或破坏性实力，这将跳脱通常的 token*单

价逻辑，转而开启以任务和结果付费的新商业模式。

 此外，由于计算机工具使用能力的大幅提升，面向以 GPT6 为代表的 L4 级大模型智能体基础设施，我

们认为 CPU 的重要性将日益提升，CPU 内存池化互联有助于提升智能体执行效率，有望带动 CXL

RETIMER、CXL Switch、CXLMXC以及 SSD CXL controller等技术应用。而物理 AI或成为智能体

“从规划到执行”下一个大展身手的领域，目前 Anthropic 正着手开发端侧的标准化接口 MHS，其承

载主体 SOC或迎来巨大存量替换和增量场景需求。

 建议关注：1）NPO/CPO：中际旭创、新易盛、天孚通信、联特科技、海光芯正、曦智科技；2）CPO/NPO：

德科立、腾景科技、炬光科技、凌云光；3）PIC：羲禾科技（IPO 申报）、海光芯正、曦智科技；4）

CPU超节点：澜起科技、中科曙光、安路科技、云豹智能（IPO申报）。5）端侧 AI：瑞芯微、星宸科

技、美格智能、移远通信、广和通。

 市场整体：本周（2026.09.07-2026.09.11)通信行业表现领先，申万通信指数涨 6.87%。细分板块中，周

表现最好的前三板块为光缆海缆（+29.78%）、光模块（+14.79%）、控制器（+5.24%）。从个股情况看，

长飞光纤、剑桥科技、源杰科技、武汉凡谷、瑞可达涨幅领先，涨幅分别为+25.13%、+19.21%、+16.03%、

+15.06%、+14.77%。

 风险提示：
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 美联储货币政策或地缘政治形势变化影响风险偏好，安全对齐等管制因素导致模型迭代放缓，Scaleup

等光互联新兴领域技术路线变化，先进制程和 HBM 供应限制导致国产算力资本开支不及预期，中美科

技贸易摩擦导致制裁升级等。

【公司评论】海思科(002653.SZ)：海思科公司深度报告-麻醉龙头兑现出海成果，呼吸、代谢、肿瘤管线价

值持续释放

邓周宇 dengzhouyu@sxzq.com

【投资要点】

 公司是聚焦麻醉镇痛、呼吸自免、代谢肿瘤的小分子创新药企。环泊酚、克利加巴林、考格列汀、安

瑞克芬四款创新药已纳入医保，思普可泮 2026年 7月国内获批上市。2025年营收 43.88亿元（+17.91%），

扣非归母净利润 1.67亿元（+26.33%），四款商业化创新药整体收入增速超 50%。2026 年国际化进入

集中兑现期，搭建品种海外申报+单品 BD授权+跨国药企早研合作三层出海体系。2026-2028年，预计

公司营收 61.7、69.0、85.0亿元，归母净利润 10.4、9.8、13.0亿元，对应 PE为 70.3、74.9、56.4。DCF

测算股权价值 938.5亿元，目标价 82.09元，首次深度覆盖，上调评级，给予“买入-B”评级。

 麻醉&神经驱动公司销售增长。麻醉镇痛为公司基本盘，环泊酚国内市占率稳居首位，覆盖内镜、全麻、

ICU镇静全场景。第三代神经痛药物克利加巴林无需剂量滴定、镇痛起效更快，糖尿病周围神经痛、

带状疱疹后神经痛已获批上市。外周κ受体激动剂安瑞克芬不透过血脑屏障，规避传统阿片成瘾、嗜

睡副作用，腹部术后镇痛、透析瘙痒适应症已获批，骨科术后镇痛推进Ⅲ期；镇痛管线 HSK55718（Nav1.8

抑制剂）Ⅰ期进行中，海外权益授权艾伯维。

 呼吸&自免管线价值凸显。呼吸方面，DPP-1抑制剂 HSK31858国内支气管扩张症Ⅲ期推进，海外权益

授权意大利凯西，美国 2026年有望启动Ⅲ期；COPD双剂型吸入新药 HSK39004（PDE3/4双重抑制剂）

粉雾剂纳入突破性治疗品种，混悬液、粉雾剂同步开启Ⅲ期，海外权益授予 AirNexis；PDE4B抑制剂

HSK44459完成特发性肺纤维化Ⅱ期。自免领域，思普可泮头对头优于依库珠单抗，同时覆盖初治、C5

单抗耐药两类 PNH人群，IgA 肾病Ⅲ期、狼疮肾炎Ⅱ期同步推进，2026年 6月大中华区以外全球权益

出让 Nuvectis；口服 IL-23 多肽 HSK47388稳步开展临床。

 代谢&肿瘤管线数据亮眼。THR-β 激动剂 HSK31679 为国内首个 NASH 突破性品种，Ⅱ期临床证实

降脂、逆转肝纤维化效果优异；新一代脑穿透 BRAF 抑制剂 HSK42360可规避传统药物耐药与皮肤毒

性，Ⅰ期脑胶质瘤临床疗效优于标准方案，高级别胶质瘤 ORR42.1%、低级别 ORR50%，海外全球权

益 2026年 6月授权 Nuvectis。

 风险提示：行业政策风险、市场竞争风险、新药研发风险、新药无法成功商业化的风险、公司经营规

模扩大带来的管理风险等。
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卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

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。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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