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晨会纪要

[Table_Summary]核心观点：

一、宏观经济组

事件：8 月 28 日（周五）凯文·沃什首次以美联储主席身份在杰克逊霍尔全球

央行年会发表演讲

解读：

8月 28 日沃什首次以美联储主席身份在杰克逊霍尔全球央行年会发表演讲，释

放明确的鹰派信号，即如果美国的基础通胀不能清晰且足够快速地向 2%目标回

落，美联储“还有工作要做”。芝加哥商品交易所集团的数据显示，期货市场

预计美联储 9 月加息 25 个基点的概率从演讲前的约 30%攀升至 50%以上。

沃什将演讲的相当篇幅用于通胀。认为夏季的 PCE 和 CPI 读数"好于预期"，但

对通胀预期仍持谨慎态度。因为当前美国整体金融环境也很难被描述为具有限

制性，价格稳定并不会自动实现，通胀也不一定会自行回归目标。而沃什重申

2%的通胀目标坚定不移、不容更改，这与此前模糊说法形成鲜明对比，美联储

将确保物价稳定最终实现。

沃什用约四分之一的篇幅谈论经济状况，对经济的判断是"印象深刻，经济似乎

已经走强"：实际消费支出"尽管遭受冲击但依然健康"，但实际上 7 月美国个人

消费支出环比增速接近于零；企业资本开支"正在快速增长"，今年超过一半的

资本开支增长可归因于 AI 相关建设，私人国内最终购买增速今年以来接近 3%，

不过有数据表明今年二季度的私人投资增速为 2.7%远低于一季度的 7.9%，已经

开始放缓。美国经济实际上并没有沃什说的那样好。

沃什在利率路径上面临的压力是两方面的：一方面，对市场关于美联储能否成

功应对通胀的疑虑要作出回应，消除 7 月 FOMC 会议后有关通胀的模糊说法，因

而此次演讲就是一次“鹰派修正”，以压低通胀预期；另一方面，还要应对美

国总统和财长多次表示不希望美联储加息的压力。目前，美国国债已超过 40 万

亿美元，长债发新还旧和年 1.2 万亿利息支出压力日趋严峻。美国财政部正考

虑动用财政部 TGA 一般账户用于回购。但此次沃什表示“短期利率是实现双重

使命的主要工具，旨在刺激经济活动的非常规政策或许适用于真正的危机时刻，

但在其他情况下应谨慎使用，甚至根本不用。”因此，美国货币政策与财政政

策是相互打架的，美国长债收益率近三日也连续上行，10 年期美债周五收于

4.714%，三日共上行 8.9 个 BP。

总之，美联储 9 月是否加息，实际还要取决于经济数据，特别是 8月非农和 CPI
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数据，9 月加息仅在 8 月 CPI 和 PPI 数据超预期走强时才有可能。沃什在演讲中，仍强调“一个更安静、沟通更

有针对性的美联储，更能够实现其目标。”因而沃什只是暗示市场要做好加息准备，但未给出具体政策路径，也

未明确支持 9 月加息。市场想要明确利率指引作为 GPS,沃什却只给了模糊的“指南针”，仍刻意拒绝前瞻指引，

明面上虽说了很多但却没有实质内容。

风险提示：

对上述事件发展趋势的点评，存在由于经济增长、行业竞争、销售不及预期等变化，而不如预期的可能。

二、产业综合组

8 月 29 日，长鑫科技在社交平台宣布，长鑫 LPDDR6 内存正式量产，将在小米 18 Fold 新折叠旗舰手机首发搭载。

由于小米 18 Fold 预计今年 9 月份上市，因此从研发量产速度上，长鑫科技已经追平三星和海力士等内存的一流

厂商。LPDDR6 相对于此前代次的内存的主要变革在于首次采用双子通道架构，这种配置缩短了访问路径、降低

了延迟，并保持了 32 字节的最小粒度。同时，它降低了核心电压，并增加了片上 ECC、奇偶校验和自检功能。

因此将对半导体设备和内存片上控制芯片带来更大的需求。

周五国内 CCL 龙头建滔积层板、海外材料大厂松下机电接连发布调价通知。松下机电宣布 2026 年 9 月 1 日起出

货产品正式执行新价格，部分产品最高涨幅达 30%，调价范围覆盖覆铜板、半固化片（PP）、复合基板、以及当

前需求最弱的柔性基板 FCCL 等全品类线路板材料。建滔积层板则对全部厚度 FR‑ 4 覆铜板统一上调 10%；PP 半

固化片差异化调价，7628 及以上厚布 PP 涨 10%，7628 以下薄布 PP 上涨 20%。总体看当前覆铜板头部厂商仍保持

每月一次的涨价节奏，表明行业的需求仍然非常旺盛。

润泽科技(300442.SZ)发布的投资者关系活动记录表公告透露，目前 IDC 机柜价格已开始企稳回升，特别是能够

在短期内交付的高品质液冷机柜，价格已回升至行业高峰时期的单价水平，传统机柜价格也在逐步回升。从后续

价格展望看，区位条件较好、能够较快交付的高品质液冷机柜价格具备较强支撑，传统机柜通过改造后如能满足

当前市场需求，也具备价格提升空间。总体表明国内算力的需求也在持续增长并在带来行业供需的紧张，因此我

们继续看好 Ai 算力的行业景气延续。

风险提示：

对上述事件发展趋势的点评，存在由于经济增长、行业竞争、销售不及预期等变化，而不如预期的可能。

三、消费组

万辰集团 2026 年半年报显示，公司上半年实现营业收入 348.36 亿元，同比增长 54.26%，归母净利润 12.10 亿

元，同比增长 156.58%，经营现金流净额同比增长 39.50%，利润增速显著快于收入。核心量贩零食业务实现收入

345.21 亿元，同比增长 54.49%，零食产品毛利率同比提升 1.25 个百分点至 12.74%，加回股份支付后的业务净

利率达到 5.59%，规模效应正在持续释放。门店端仍保持快速扩张，上半年新增 5,814 家、减少 326 家，期末门

店达到 23,802 家，华东、华中、华北等区域继续加密，渠道渗透率仍处于提升阶段。与此同时，公司注册会员

接近 2.5 亿，上半年交易会员超过 1.5 亿，前端门店密度提升与后端集中采购、仓储物流效率改善形成协同。公
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司同时终止继续投资直营门店的募投项目，反映当前扩张模式进一步向轻资产加盟体系集中，有利于提升资本使

用效率。整体看，量贩零食仍处于高景气扩张阶段，行业驱动力正在由单纯门店扩张逐步转向门店密度、供应链

效率和规模效应共同驱动，头部企业集中度仍有提升空间。

百龙创园 2026 年半年报及主要经营数据公告显示，公司上半年实现营业收入 7.59 亿元，同比增长 16.99%，归

母净利润 2.11 亿元，同比增长 24.06%，扣非净利润同比增长 26.29%，利润增速持续快于收入。分产品看，膳食

纤维收入 4.46 亿元，同比增长 27.74%，收入占比升至 60.12%，成为当前最主要的增长驱动力；健康甜味剂收入

1.08 亿元，同比增长 15.78%，益生元收入同比小幅下降 2.03%。分区域看，境外收入达到 5.11 亿元，同比增长

约 20%，占主营收入 68.86%，显示海外健康食品配料需求仍具有较强韧性。成本端亦有改善，一水葡萄糖采购均

价同比下降约 11%，蔗糖下降约 12%，有机木薯淀粉亦有所下降，叠加产品结构继续向膳食纤维、健康甜味剂等

高附加值产品倾斜，推动盈利增速快于收入。更重要的是，公司现有产能利用率已趋近饱和，国内功能糖扩产项

目进入调试阶段，泰国基地规划新增阿洛酮糖、抗性糊精及低聚果糖等产能，需求增长已经向新增资本开支和产

能释放传导。整体看，功能性食品配料仍处于结构性景气上行阶段，其中膳食纤维确定性较高，健康甜味剂处于

渗透率提升阶段，公司下一阶段增长的核心变量正从需求验证转向新增产能释放。

海立股份 2026 年半年报显示，公司上半年实现营业收入 124.28 亿元，同比基本持平，归母净利润 1.64 亿元，

同比增长 390.69%，扣非净利润同比增长 552.30%，盈利能力出现明显修复。传统需求端仍然承压，上半年国内

转子式压缩机行业销量同比下降 8%，但公司通过产品与市场结构优化，转子式压缩机销量实现基本持平，其中

非家用空调压缩机销量同比增长 45.9%，热泵干衣机领域销量同比增长 60%，出口销量同比增长 3.4%。汽车零部

件业务是另一核心改善来源，公司持续推进工厂整合、产能优化、零部件国产化及原材料降本，海立马瑞利上半

年毛利率同比提升 4.6 个百分点并实现扭亏为盈。公司同时获得吉利、日产、雷诺、比亚迪、上汽集团等客户新

能源热管理相关产品新定点或量产，汽车热管理第二主业仍处于爬坡阶段。因此，本次利润大幅增长主要体现公

司经营质量改善和业务结构优化，并非传统压缩机行业全面复苏。当前传统空调压缩机景气仍偏弱，但热泵、储

能温控等新应用及汽车热管理景气相对更强，公司自身盈利拐点已经较为明确。

五粮液 2026 年半年报显示，公司上半年实现营业收入 284.17 亿元，同比增长 20.87%，归母净利润 87.53 亿元，

同比增长 89.30%，其中五粮液产品收入 236.32 亿元，同比增长 72.84%，核心产品动销较去年低基数明显改善。

分产品看，五粮液产品销量同比增长 88.26%，但其他酒产品收入同比下降 60.17%，显示高端核心单品与中低价

位产品之间仍存在较明显分化。需要关注增长质量，公司上半年销售费用同比增长 80.65%，其中促销费用同比

增长 169.85%，反映公司明显加大市场费用投入以支持终端动销。与此同时，经营活动现金流由去年同期 311 亿

元降至-21.54 亿元，合同负债由年末 134.60 亿元降至 104.41 亿元，存货较年末继续增加，渠道回款和预收款

表现并未同步验证收入端高增长。公司也在半年报中明确提示有效需求恢复不及预期以及白酒行业持续深度调整，

因此当前业绩高增更多体现元春旺季、低基数及龙头主动加大渠道投入后的结构性改善。整体判断，白酒行业尚

未进入全面景气反转阶段，高端核心单品动销出现边际修复，但行业仍处于需求偏弱、品牌和价格带明显分化的

深度调整期。

风险提示：

对上述事件发展趋势的点评，存在由于经济增长、行业竞争、销售不及预期等变化，而不如预期的可能。
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重要声明：

第一创业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询

业务资格。

本报告仅供本公司研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收到本报告而视其为客户。若本报告的接

收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信

息和建议不会发生任何变更。

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所

述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告

而产生的法律责任。

本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。

本报告版权归本公司所有，未经本公司授权，不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，任何媒体和

个人不得自行公开刊登、传播或使用，否则本公司保留追究法律责任的权利；任何媒体公开刊登本研究报告必须

同时刊登本公司授权书，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、

解读的责任，因其读者、受众使用本报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。 任何自然人不得未经授权而获

得和使用本报告，未经授权的任何使用行为都是不当的，都构成对本公司权利的损害，由其本人全权承担责任和

后果。

市场有风险，投资需谨慎。

投资评级：

评级类别 具体评级 评级定义

股票投资评级

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上

行业投资评级

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数
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