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投资者关系活动记录表 

投资者

关系活

动类别  

√特定对象调研 □分析师会议 □媒体采访 □业绩说明会 □新闻发布

会□路演活动 □现场参观 □其他（  ） 

参与单

位名称  

Point 72、REALCHIP CAPITAL、Yiheng Capital、安信证券、邦德资

产管理、鲍尔资本、北京才誉、博时基金、财通基金、财通证券、常

春藤资产、晨壹管理、澄明资产、大家资产、德邦证券、东北证券、

东方阿尔法基金、东方红资管、东方证券、东海证券、东兴基金、敦

和资管、福建汉石投资、富国基金、高盛（亚洲）、工银瑞信、光大

证券、广发基金、广发证券、国海富兰克林基金、国华兴益资管、国

金基金、国金证券、国联基金、国联证券、国融基金、国盛证券、国

泰基金、国泰君安资管、国投证券、国信证券、海通证券、瀚川投资、

合众资产、合众资管、弘尚资产、红犇资本、鸿运基金、厚坡基金、

华安保险、华安基金、华安证券、华宝基金、华泰电子、华泰证券、

汇添富基金、惠升基金、嘉实基金、建信基金、江升投资、金浦投资、

金信基金、璟恒投资、君榕资产、开源证券、凯盛融英、庐雍资产、

民生加银基金、民生证券、摩根大通、摩根士丹利（亚洲）、摩根士

丹利（中国）、牛乎资管、磐厚动量、磐耀资产、鹏石投资、颀臻资

产、钦沐资产、人保资产、日兴资管、融通基金、瑞锐投资、睿德信

投资、睿郡基金、睿郡资产、睿扬投资、睿亿投资、睿远基金、森锦

投资、山西证券、上海博笃投资、上海嘉世基金、上海证券、上银基

金、上银基金 、上证投资、尚正基金、少薮派投资、申万宏源通信、

申万宏源证券、申万菱信、申银万国证券、深圳丞毅投资、深圳固禾、

首创证券、泰康资产、天弘基金、万家基金、五地投资、西部利得基

金、西部证券、西南证券、相聚资本、湘财证券、新华基金、新华资

产、鑫然投资、鑫元基金、信达澳亚、信达证券、兴业基金、兴业证

券、旭鑫资产、雪石资产、寻常投资、易方达基金、易唯思咨询、易

鑫安资产、银河基金、银河证券、赢舟管理咨询、永赢基金、裕晋投

资、誉辉资本、元禾重元、源乘投资、远信投资、云禧基金、长安基

金、长城基金、长城证券、长江证券、长江资管、长青藤资产、招商

证券、招銀國際證券、浙商基金、浙商通信、浙商证券、致海蓝资产、

中庚基金、中华联合保险、中金公司、中金基金、中金资管、中康基

金、中欧基金、中泰证券、中信建投证券、中信证券、中银国际证券、

中银基金、中邮证券、中原证券 

时间 2024 年 3 月 26、27 日 

地点 中国（上海）自由贸易试验区碧波路 690 号 2 号楼 304 室 



公司接

待人员

姓名  

董事长兼总经理：张瑞安（部分场次出席） 

董事会秘书兼副总经理：王珏 

证券事务代表：徐闻（部分场次出席） 

投资者

关系活

动主要

内容介

绍  

交流的主要问题及答复： 

1 公司及业绩介绍 

乐鑫科技是专注于是物联网领域的专业芯片设计企业及整体解

决方案供应商，我们的产品战略以“处理+连接”为方向，在连接方面，

覆盖了 Wi-Fi 4、Wi-Fi 6、蓝牙、Thread、Matter 等多种通信协议。在

处理方面乐鑫可以视同为 SoC 的公司，通过不同算力的处理器和通信

协议组合而成各种物联网芯片产品，满足下游各种领域的需求。随着

AI 在物联网领域的逐渐渗透，乐鑫产品也包含边缘 AI 功能，具备语

音唤醒、控制，图像识别等功能。围绕物联网，公司除了硬件之外，

也开始衍生提供云平台的服务业务。希望为物联网客户提供从端到云

的一站式解决方案。 

2023 年全年乐鑫逆势实现了营业收入同比增长 12.74%，综合毛

利率为 40.56%，维持稳定，并达成了 40%的目标，乐鑫在 2022-2023

年两年期间都保持了价格稳定。 

本期年报中将产品按客户画像进行分类，分为高性价比和高性能

两大类。侧重连接功能，软件应用轻量级的客户，偏向选用我们高性

价比的产品线。侧重处理功能，软件方案略复杂的客户会偏向选用高

性能的产品线。  

这两类产品线对乐鑫来说都很重要，次新类的高性价比产品线

ESP32-C3 和高性能产品线 ESP32-S3 在 2023 年度都顺利进入了快速

增长阶段。面对 2023 年宏观经济衰退以及市场对高性价比产品的需

求，公司之前对低成本、简化版的产品 EPS32-C3 和 ESP32-C2 的投入

开始起效，我们积极引导重视成本和期望精简功能的客户选择这类产

品。并用此方式来应对竞争对手的降价，成功维护住了乐鑫的市场份

额和利润空间。商业世界是多元的，有精简功能的，也有功能更复杂

的变化，随着 IoT 行业应用的演进，人机交互需求开始发展，ESP32-

S3 的产品和这一需求是匹配的，因此带动了高性能产品线的增长。 

研发费用同比增长了 19.75%，主要是人员费用的增加。由于今年

半导体行业普遍不景气，人才市场出现了新的变数，公司保持继续招

聘的节奏，有机会招募到更多资深人才。另外今年政府对高研发费用

投入的公司有进一步的政策支持，研发费用加计扣除比例从 75%提升

至 100%，在此背景下，我们的研发投入会在所得税费用方面会有较

大的节省，也给了我们更多的财务支撑去扩张研发。我们是一家财务

风格谨慎的企业，一定会在保障自身财务状况健康的前提下才进行扩

张，不会去烧钱亏损。 

有投资者很关注公司的研发效率，担心公司成长后，出现人浮于

事，研发效率变低的现象。首先公司的 CEO 仍然保持研发一线的工

作，密切关注着乐鑫的研发进展。其次，乐鑫将会不断增加新产品来

同步给各位投资者我们的研发成果，证明公司的研发投入是有效的。 

2023 年，产品直销比例为 69.8%。维护直销客户可以有助于乐鑫



迅速获取市场真实信息，公司能够在 2023 年快速将库存降下来也是

得益于能够真实了解客户的需求，不易受供应链“长鞭效应”影响。 

2023 年直接境外业务占比为 26%，但大量的境内下游客户是出海

导向。例如某海外品牌使用了中国代工厂，指定 BOM，由中国代工厂

来采购，则这笔业务就是境内业务，但商务和技术支持会直接对接海

外品牌的研发团队，因此会知悉实质是海外需求。预估公司的境外业

务占比实际达到 60-70%。 

报告期内模组业务占比 60.8%，绝对值增长 1.97%。芯片业务绝

对值增长了 34.84%，2023 年的增量主要是芯片客户带动。IoT 下游分

散，有些行业的产品体积很小，因此会倾向于直接购买芯片，做微小

化设计，例如教育领域的词典笔之类。每个模组里带一颗自己的芯片，

公司对于客户采购芯片还是模组没有偏好，适合客户的应用场景即

可。2023 年度，芯片整体出货量为 1.87 亿颗，同比增长 12.83%。 

另外有投资者关注，本期财报上有 7 亿多的债权投资，这些均为

银行购买的大额存单。截止到 2023 年底，乐鑫在手资金总额达到 13.98

亿，公司财务风格比较保守，选择的都是保本的银行产品。根据会计

准则要求，银行产品属性不同，需要记录在不同的财报科目中。 

 

2 问答环节 

Q：公司在 AI 方面的进展？如何看待边缘端 AIoT 的未来发展？ 

A：从产品的角度来看，ESP32-S3、ESP32-P4 都是面向 AI 应用

的产品，其中 ESP32-P4 的处理器较强，相比 ESP32-S3 可以实现更强

的 AI 功能。针对未来的产品线，CPU 的处理能力不再是技术难点，

而会增强内存。内存增加之后，可以去往更多 AI 方向的应用。从应用

角度来看，已有国外客户使用我们的芯片接入市面上公开的 GPT 甚

至客户自己开发的大模型。 

 

Q：新品 ESP32-H4 芯片的布局？面向什么样的应用市场？ 

A：ESP32-H4 芯片主要面向需要低功耗蓝牙和 Thread 的市场，

可应用于可穿戴设备和电池供电设备。该款芯片集成低功耗电源管理

技术，未来也将应用于其他产品线。 

 

Q：公司单一客户的变化趋势？请展望国内外消费类客户的需求

情况？ 

A：目前乐鑫大客户的数量和集中度有所上升，拉动了我们的业

绩。放眼全球，欧洲目前的复苏形势稍弱，中国和美国仍在增长，公

司也正在积极开拓东南亚市场。总体来看，我们的市场需求是增长的。 

 

Q：展望 2024 年，公司的业绩预期是什么？ 

A：乐鑫预计环比业绩将逐季上升，一季度与去年相比也会保持

同比上涨的趋势。 

 

Q：目前海外市场的主要出货产品是 ESP32-S3 和 ESP32-C3，未

来 ESP32-H 系列会不会影响到出海的芯片结构？ 



A：目前海外出货的产品除了 ESP32-S3 和 C3 以外，经典款的

ESP32 也是主要产品。H 系列帮助公司在已有的 Wi-Fi 和蓝牙技术基

础上补足了 Thread/Zigbee 的技术栈，目前针对主流 IoT 领域的三大

连接技术公司均已配备，公司的竞争力进一步得到加强。ESP32-H 系

列目标用户与此前芯片的目标客户不同，因此 H 系列的推出不仅不会

与过往产品线产生竞争，反而会帮助我们获得更多的客户和市场。 

 

Q：产品的定价是否保持稳定？高性能产品线是否会拉低整体毛

利率？ 

A：乐鑫的定价策略保持稳定。高性能产品因为高内存等配料的

原因会导致其单颗毛利率偏低，但毛利额绝对值会更高。产品销售的

结构性变化可能会对公司综合毛利率造成一定影响。但是这部分也可

通过公司高毛利率的云软件产品补齐。公司目标是保持 40%的综合毛

利率。 

 

Q：高性能和高性价比的业务占比情况？公司这方面未来的规划

是什么？ 

A：乐鑫出货量 2023 年相比 2022 年上升了 13%左右，和收入上

升是匹配的。和 2021 年相比，产品品类有所不同。高性价比产品线方

面，原来单 Wi-Fi MCU ESP8266 的出货量还非常高，但随着下游趋

势变成 Wi-Fi + 蓝牙 Combo 的形态，ESP8266 的出货量在 22 及 23

年是下降的。我们的承接产品 ESP32-C3 和 C2 在 2023 年开始接替

原来 ESP8266 的位置，晚了大约 1 年的时间，因此 2022 年呈现低谷，

而 2023 年增速明显。高性能产品线的增量销售则主要来自于新的

ESP32-S3 系列，其在人机界面的应用推动了业务的发展。由于 IoT 下

游市场的分散特性，两种类型的产品线的市场都呈现增长趋势。从整

体营收来看，高性能产品线占比达七成左右，随着后续 P 系列更多提

高处理器性能的新型号产品的发布，高性能产品线仍将处于主导地

位。但是从出货量来看，两类产品线旗鼓相当。 

 

Q：云平台的业务进展？ 

A：公司的云方案 ESP RainMaker 在海外获取了许多新合作伙伴

的认可。比如，在美国具备一定知名度的健身设备品牌 PitPat，产品

覆盖跑步机、划船机等，选用了我们的芯片硬件，软件平台、云平台

+APP 都是基于我们提供的方案框架而做；美国知名系统集成方案商

Cardinal Peak、 Klika Tec 成为公司优选集成商合作伙伴，帮助客户根

据其业务需求的独特性定制端到端平台，并创建拥有完全所有权的物

联网云平台。 

 

Q：未来的招聘和研发投入规划？研发增长速度会低于营收增长

吗？ 

A：乐鑫的原则是不断吸纳优秀人才。目前的形势来看，有 AI 工

具加持之后，工程师的效率有所提升。预计未来研发费用的增长速度

不会超过营收增速。 



 

Q：2024 年新品梳理？有没有具体的趋势和需求？ 

A：乐鑫的产品覆盖面比较广，整体还是在 AIoT 生态中。ESP32-

P4 具备高性能处理器，能帮助我们进入驱动摄像头和屏幕的市场，预

计未来会带来较好的业绩增长。新品请等待我们的新闻公告。需要注

意的是，新品一般不会在量产当年贡献太多业绩，但会对未来的业绩

增长提供动力。 

 

Q：展望 2024 年，行业的需求恢复情况如何？公司是否有信心达

成股权激励计划中的目标？ 

A：行业需求温和复苏，业务的增长主要来自于之前新客户的增

量。新客户代表着新行业的进入，会影响到乐鑫在该细分领域的渗透。

去年的新客户会在今年成为老客户，有快速增长的机会。总体来看，

我们有信心达成股权激励计划中目标 20%的增长。ESP32-P4 会在今

年开始贡献业绩，但因为其系统的复杂性，研发周期会稍长，因此贡

献的业绩占比不会很大。 

 

Q：股权激励研发产业化项目指标的累计销售额为什么都设定在

一千万？ 

A：销售额达一千万说明该产品被市场接受，已经从 0 迈进到 1，

证实了产品的可商业化，后续就主要是市场推广的工作了。 

 

Q：国内家电厂产品推广进展？下游对 Matter 产品的接受度？ 

A：乐鑫一直在做国内家电厂的项目，量一直在增长。Matter 协议

是刚起步，好消息是苹果手机和音响都支持 Matter，这是生态建设上

的助力。预计年底或者明年 Matter 会有爆发式增长。 

 

Q：今年上游晶圆成本是否有大变化？ 

A：今年晶圆成本没有变化，比较稳定。 

 

Q：和高校的产学研合作？ 

A：主要基于技术和应用层面的合作。目前已有不少高校和民间

教育平台会将 ESP 产品融入教学课程，也有高校老师直接采用我们官

方编写的书籍作为教材。公司还会赞助大学生物联网设计竞赛等高校

活动，在学生开发者群体中享有较高的知名度。 

 

Q：对比传统 SoC 玩家。乐鑫使用 RISC-V 架构的优势？会对芯

片的面积有影响吗？ 

A：架构对应芯片面积影响不大。使用 RISC-V 的优势在于：拥有

底层设计能力后可以在 IP 修改上不受限，设计能够更灵活，拥有自己

的技术积累，实现产品的差异化；除硬件设计之外，公司还自研了底

层操作系统、工具链编译器等，软硬件一体化均掌握在自己手中，因

此在任何一个环节收到客户的问题时，我们都可以在公司内部闭环解

决，最终将积累的经验转化为向客户提供有品质保障的服务。 



 

Q：乐鑫有多个系列产品，请问其分类原则及高性能高性价比划

分依据是什么？ 

A：从投资者方便理解的角度来看，芯片的连接功能是标准化的，

导致价格差异的主要是芯片的处理性能。比如 ESP32-C3 和 ESP32-

S3 都有 Wi-Fi 功能，在 Wi-Fi 能力上两者是无差别的。选 S3 的客户

更看重芯片的处理能力和更多的 IO。以 ESP32-H 系列目前两款芯片

为例，都具有 Thread 和蓝牙连接功能，ESP32-H2 是单核芯片，内存

配置小，属于高性价比产品；ESP32-H4 则有双核处理器和更大的内

存，处理能力强于 H2，属于高性能产品。这两种芯片的价格因为其处

理性能不同而有差异。 

 

Q：公司的新产品是否给公司带来新的应用场景？ 

A：乐鑫的产品是通用型产品，新产品能打开新的应用市场。比

如新量产的 ESP32-P4 带我们进入了摄像头的应用市场，不会局限于

特定的宠物监控、猫眼门铃等细分应用，开发者们可以基于通用功能

做各类他们能想象到的应用。B2D2B 商业模式可以让乐鑫关注开发者

社群中最新的技术发展趋势，从而看到产品迭代升级进行商业化的机

会。 

 


