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事项： 

[Table_Summary] 乐鑫科技发布 2021 年半年度报告，上半年实现营业收入 6.31 亿元，同比增长 115.07%；实现归母净利润 1.02 亿元，

同比增长 192.23%；实现扣非后归母净利润为 9002 万元，同比增长 504.99%。 

国信通信团队观点： 

乐鑫科技是物联网Wi-Fi MCU 芯片的核心供应商，积极布局 AIoT 芯片领域，在硬件和软件能力上持续升级。长期受益

于物联网行业的旺盛需求、行业智能化渗透率增长以及自身产品快速迭代能力，短期受益于供应链产能紧缺背景下的涨

价效应。我们预计公司 2021-2023 年营业收入分别为 16.1/23.5/32.1 亿元，归母净利润分别为 2.9/4.1/5.5 亿元，对应

PE 分别为 67/46/35 倍。首次覆盖，给予“增持”评级。 

评论： 

 公司是全球物联网 Wi-Fi MCU 芯片龙头  

乐鑫科技是物联网 Wi-Fi MCU 芯片领域的主要供应商之一，2017 年至 2020 年公司产品销量市场份额连续四年全球

排名第一。公司的产品围绕“处理”+“连接”领域展开，除了 2013 年发布的 ESP8089 单 Wi-Fi 芯片应用于平板

电脑和机顶盒市场以外，其他皆应用于物联网领域，目前已有 ESP8266、ESP32、ESP32-C 以及 ESP32-S 四大

物联网芯片产品系列。 

表 1：乐鑫科技主要系列芯片参数对比 

芯片系列 ESP32-C 系列 ESP32-S 系列 ESP32 系列 ESP8266 系列 

代表型号 ESP32-C6 ESP32-C3 ESP32-S3 ESP32-S2 ESP32-D0WD ESP8266EX 

发布年份 2021 年 2020 年 2020 年 2019 年 2016 年 2014 年 

连接 

Wi-Fi 

2.4GHz 

802.11ax 

802.11b/g/n 

HT20/40 

802.11b/g/n 

HT20/40 

802.11b/g/n 

HT20/40 

802.11b/g/n 

HT20/40 

802.11b/g/n 

HT20/40 

802.11b/g/n 

HT20 

蓝牙 Bluetooth LE 5.0 Bluetooth LE 5.0 Bluetooth LE 5.0 无 
BR/EDR+ 

Bluetooth LE 4.2 
无 

处理 
MCU 

自研 RISC-V 单核

32 位架构 

自研 RISC-V 单

核 32 位架构 

Xtensa®双核 32 位 LX7

架构 

Xtensa®单核

32 位 LX7 架构 

Xtensa®双核 32

位 LX6 架构 

Xtensa®单核 32 位

L106 架构 

频率 160MHz 160MHz 240MHz 240MHz 240MHz 160MHz 

内存 
ROM 384KB 384KB 384KB 128KB 448KB n/a 

SRAM 400KB 400KB 512KB 320KB 520KB 160KB 

GPIO 22 个 22 个 44 个 43 个 34 个 17 个 

AI 算法 无 无 
图像识别+语音唤醒和

识别 
无 

图像识别+语音唤

醒和识别 
无 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 
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 Q2 收入和业绩突破历史新高，加大研发为长期发展蓄力 

2021Q2 单季度公司实现营业收入 3.6 亿元，同比增长 112%，为历史单季度营收最高水平，主要受益于 1、物联网

行业需求旺盛和行业智能化渗透率增长；2、在供应端产能紧张背景下，公司产品价格略有上调；3、去年上半年受

疫情负面影响，自 2020 年下半年后市场需求逐步恢复。2021Q2 单季度公司实现归母净利润 0.68 亿元，同比增长

170%；扣非后归母净利润 0.61 亿元，同比增长 335.7%，也突破了历史单季度最高水平。 

图 1：公司单季度营收及增速  图 2：公司单季度归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理 

毛利率保持稳定。扣非后归母净利润增速大幅超过营收增速主要因为在毛利率相对稳定，费用相对刚性的情况下，

公司营收的大幅增长对业绩弹性带动明显。公司 2021Q2 单季度综合毛利率为 41.1%，环比提升 1.1pct.，主要受益

于芯片产品价格上调。上半年公司综合毛利率 40.6%，同比下降 1.67pct.，主要因为芯片上游以及模组的配套物料

采购成本的上升。芯片毛利率 2021Q2 为 50.9%，环比提升 4.1pct.，芯片上半年毛利率 49.1%。公司上半年销售费

用增长 81.11%，主要系与销售正相关的特许权使用费和物流及仓储费的增长以及员工薪酬的增长；管理费用增长

5.88%，主要系中介机构费、招聘费及员工薪酬的增长；财务费用降幅 180.32%，主要系汇兑损失较去年同期大幅

减少所致。 

公司积极备货，供应链抗风险能力强。公司自 2020Q4 开始积极储备原材料，上半年购买商品、接受劳务支付的现

金同比增长 66.22%，为争取供应保障，公司今年 6 月底比去年同期增加预付款项余额 8850.39 万元。 

公司重视研发投入，加大研发人员储备和激励。截至 2021 年 6 月底，公司的研发人员 349 人，在公司总人数中占

比 75.38%，研发人员结构年龄区间以 20-39 岁为主（占 91%），其中硕士及以上学历占比达 54.73%。2021 年上半

年公司研发费用投入达到 1.19 亿元，同比增长 58.11%，占收入比例为 18.88%。同时，公司加大员工薪酬激励，

研发人员平均薪酬上半年达到 25.19 万元，相比去年同期的 20.65 万元，提升了 22%。经过多年持续的搞研发投入，

公司在物联网芯片领域积累了自主知识产权的核心技术，如基于 RISC-V 指令集 MCU 架构、Wi-Fi 物联网异构方法

及其架构、大功率 Wi-Fi 射频技术、高度集成的芯片设计技术、多 Wi-Fi 物联网设备分组集体控制系统等。 

公司积极部署 AIoT 芯片领域，在硬件和软件能力上持续突破。硬件方面，1、公司的 ESP32-S3 芯片于 2020 年 12

月发布，并于 2021 年 6 月推出基于 ESP32-S3 芯片的模组，适用于多场景；2、ESP32-C3 芯片于 2020 年发布后，

快速实现商业化销售；3、2021 年 4 月，公司推出首款集成 Wi-Fi6+Bluetooth5（LE）的 32 位 RISC-V SoC，具备

行业领先的射频性能和低功耗；4、2021 年 2 月，公司推出 ESP32-PICO-V3-ZERO-DevKit 开发板，这是乐鑫与亚

马逊合作的成果；7 月推出 ESP32-WROOM-DA 模组，内置 ESP32-D0WD-V3 芯片，支持 Wi-Fi、经典蓝牙和低功

耗蓝牙连接性能，具有行业领先的技术规格、无线传输距离、无线通信质量及功耗，适用于更大范围、通信环境更

复杂的物联网应用场景。软件方面，公司自主研发了一系列开源的软件开发框架，如操作系统 ESP-IDF、音频开发

框架  ESP-ADF、自组网 Mesh 开发框架  ESP-MDF、设备连接平台  ESP RainMaker、人脸识别开发框架 
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ESP-WHO 和智能语音助手 ESP-Skainet 等，以此构建了一个完整、创新的 AIoT 应用开发平台。公司还提供 PCB 

设计审阅、RF 设计审阅及认证支持服务以及定制化生产服务。 

 投资建议：受益于 AIoT 赛道的高景气度，首次覆盖，给予“增持”评级。 

我们基于以下逻辑对乐鑫科技的核心数据进行假设： 

1、芯片销售收入受益于 AIoT 应用的持续拓展、新产品推广带来的增量以及涨价效应，假设 2021-2023 年增速分别为

100%、45%和 35%；受益于产品结构优化和成本压力向下游的有效传导，假设毛利率略微提升，假设芯片销售业务毛

利率未来三年分别为 51.5%、50%和 50%； 

2、假设模组产品收入未来三年增速分别为 85%、45%和 35%，毛利率分别为 34%、34%和 34%； 

3、假设其他主营收入未来三年增速均为 120%，毛利率均为 50%； 

4、期间费用率保持稳中有升。 

表 2：乐鑫科技收入拆分（单位：百万元） 

 2020 2021E 2022E 2023E 

芯片         

收入 441.38  882.76  1280.00  1728.00  

增长率 -15% 100% 45% 35% 

毛利率 45.71% 51.50% 50.00% 50.00% 

模组产品         

收入 379.95  702.91  1019.22  1375.94  

增长率 63% 85% 45% 35% 

毛利率 36.00% 34.00% 34.00% 34.00% 

其他主营业务         

收入 9.96  21.91  48.21  106.05  

增长率 146% 120% 120% 120% 

毛利率 47.32% 50.00% 50.00% 50.00% 

总收入 831.29  1607.58  2347.42  3210.00  

增长率 10% 93.38% 46.02% 36.75% 

毛利率 41.29% 43.83% 43.05% 43.14% 

成本率 58.71% 56.17% 56.95% 56.86% 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所预测 

基于以上假设，我们预计公司 2021-2023 年营业收入分别为 16.1/23.5/32.1 亿元，归母净利润分别为 2.9/4.1/5.5 亿元，

对应 PE 分别为 67/46/35 倍。将公司与全志科技、瑞芯微、晶晨股份、北京君正等可比公司进行对比，看好公司在 Wi-Fi 

MCU 领域的龙头地位和持续竞争力，首次覆盖，给予“增持”评级。 

表 3：可比公司的估值对比（截止至 2021 年 8 月 2 日） 

股票代码 简称 PE（TTM） 总市值（亿元） 
EPS PE 

评级 
2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E 

300458.SZ 全志科技 103.34 273.90 0.62 1.52 2.13 52.07 54.44 38.85 买入 

688099.SH 晶晨股份 211.47 515.13 0.28 1.48 2.24 281.86 73.71 56.70 无评级 

300223.SZ 北京君正 446.96 809.50 0.16 1.70 2.21 586.15 101.54 78.10 买入 

603893.SH 瑞芯微 141.41 694.69 0.77 1.53 2.17 94.00 108.97 76.98 增持 

  平均 225.80     253.52 84.66 62.66  

688018.SH 乐鑫科技 111.61 190.67 1.30 3.57 5.17 114.32 66.70 46.06 增持 

资料来源：WIND（晶晨股份采用 wind 一致盈利预测）、国信证券经济研究所分析师预测 

 风险提示 

1、下游需求增长不及预期；2、上游产能释放后产品价格可能下调；3、行业竞争加剧风险 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 503  710  788  1023   营业收入 831  1608  2347  3210  

应收款项 200  308  386  440   营业成本 488  903  1337  1825  

存货净额 196  148  293  400   营业税金及附加 1  3  2  3  

其他流动资产 19  32  47  64   销售费用 31  51  85  116  

流动资产合计 1772  2054  2385  2816   管理费用 239  354  517  739  

固定资产 30  44  59  63   财务费用 (3) 15  (9) (33) 

无形资产及其他 4  3  2  2   投资收益 28  20  20  20  

投资性房地产 23  23  23  23   资产减值及公允价值变动 1  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 6  0  0  0  

资产总计 1830  2124  2470  2904   营业利润 110  301  435  580  

短期借款及交易性金融负债 0  0  0  0   营业外净收支 0  0  0  0  

应付款项 83  198  293  400   利润总额 110  301  435  580  

其他流动负债 55  92  135  187   所得税费用 6  15  22  29  

流动负债合计 138  289  428  587   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 104  286  414  551  

其他长期负债 51  51  51  51        

长期负债合计 51  51  51  51   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 189  340  479  638   净利润 104  286  414  551  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 (8) 2  1  0  

股东权益 1641  1784  1991  2266   折旧摊销 10  4  5  6  

负债和股东权益总计 1830  2124  2470  2904   公允价值变动损失 (1) 0  0  0  

      财务费用 (3) 15  (9) (33) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (84) 80  (97) (19) 

每股收益 1.30 3.57 5.17 6.88  其它 8  (2) (1) (0) 

每股红利 0.87 1.78 2.58 3.44  经营活动现金流 30  370  321  538  

每股净资产 20.51 22.29 24.87 28.31  资本开支 (7) (20) (20) (10) 

ROIC 12% 37% 50% 59%  其它投资现金流 416  0  (17) (17) 

ROE 6% 16% 21% 24%  投资活动现金流 409  (20) (37) (27) 

毛利率 41% 44% 43% 43%  权益性融资 2  0  0  0  

EBIT Margin 9% 18% 17% 16%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 10% 19% 18% 17%  支付股利、利息 (70) (143) (207) (275) 

收入增长 10% 93% 46% 37%  其它融资现金流 67  0  0  0  

净利润增长率 -34% 174% 45% 33%  融资活动现金流 (71) (143) (207) (275) 

资产负债率 10% 16% 19% 22%  现金净变动 367  207  78  235  

息率 0.4% 0.7% 1.1% 1.4%  货币资金的期初余额 136  503  710  788  

P/E 183.1 66.7 46.1 34.6  货币资金的期末余额 503  710  788  1023  

P/B 11.6 10.7 9.6 8.4  企业自由现金流 (13) 345  274  478  

EV/EBITDA 235.0 64.8 47.4 36.9  权益自由现金流 54  359  292  499  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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