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[Table_Title]   乐鑫科技（688018.SH）年报点评   

软硬件研发双轮驱动，物联网平台型公司可期  2022 年 03 月 13 日 

[Table_Summary] 

 事件：公司 3 月 11 日发布 2021 年年报，2021 年，公司实现营收 13.86 亿

元，同比增长 66.77%；实现归母净利润 1.98 亿元，同比增长 90.7%；实现扣非

后归母净利润 1.73 亿元，同比增长 133.85%。对应 21Q4 单季度，公司实现营

收 4.08 亿元（YoY+46.8%，QoQ+17.53%），实现归母净利润 0.5 亿元

（YoY+116.37%，QoQ+7.74%）。同时，公司发布 2022 年限制性股票激励计

划（草案），拟以 120 元/股价格向激励对象授予 160.32 万股限制性股票。 

 全年营收大幅增长，产能紧张和产品结构变化带来毛利率波动。2020 年下

半年起，随着疫情得到控制，市场逐步恢复正常，物联网行业景气度持续提升，

公司 2021 年全年产品销量和收入同比实现大幅增长。毛利率端，2021 年公司

综合毛利率为 39.6%，同比下降 1.69pcts，主要由于模组出货量占比提升（由

2020 年的 22.8%提升至 35.7%），而模组毛利率较低导致。分产品来看，2021

年芯片毛利率为 48.94%，同比提升 3.24pcts，主要由于在上游晶圆制造和封测

产能供应紧缺、成本上升的情况下，公司对芯片价格进行一定幅度调涨；模组毛

利率为 33.48%，同比下降 2.52pcts，主要由于行业上游产能紧张，且模组产品

使用的存储芯片容量呈扩大趋势，模组配套物料采购成本上升导致。 

 软硬件研发双轮驱动，“四梁四柱”构建物联网平台型之路。乐鑫科技坚持

软硬件研发双轮驱动，产品以“处理+连接”为方向，“四梁四柱”构建公司物联

网生态（“四梁”包括连接技术及芯片设计能力、平台系统支持能力、大量的软件

应用方案、繁荣的生态；“四柱”指产品开发环境、工具软件、云服务、丰富详细

的文档支持）。2021 年，公司发布 ESP32-C6、ESP32-C2 和 ESP32-H2 三款芯

片，涵盖 AI、RISC-V MCU、Wi-Fi 6、Bluetooth LE、Thread/ZigBee 等芯片

设计技术，产品边界也从 Wi-Fi MCU 扩大至 Wireless SoC 领域。除此之外，公

司的云产品 ESP Rainmaker 研发成果也已商业化，从最初的云中间件进化为完

整的 AIoT 平台，实现硬件、软件和云端一站式产品服务战略。 

 重视研发投入，推出新一轮股权激励。公司重视研发投入，2021 年研发费

用 2.72 亿元，同比增长 40.92%，占收入比重 19.6%，期末研发人员人数达到

388 人，占公司总人数 75%。同时，公司发布 2022 年限制性股票激励计划，拟

以120元/股价格向激励对象授予160.32万股限制性股票，其中首次授予133.82

万股，总人数 212 人，主要为公司核心技术人员，占公司员工总数的 41.01%。 

 投资建议：预计公司 2022/23/24 年归母净利润分别为 2.9/3.92/5.14 亿元，

对应现价 PE 分别为 43/32/24 倍，公司在物联网 Wi-Fi MCU 领域全球领先，随

着产品矩阵和技术逐渐完善，物联网平台型公司可期，维持“推荐”评级。 

 风险提示：下游市场波动的风险；市场竞争加剧的风险；研发进展不及预期

的风险；原材料上涨的风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,386  2,024  2,795  3,718  

增长率（%） 66.8  46.0  38.1  33.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 198  290  392  514  

增长率（%） 90.7  46.4  34.8  31.2  

每股收益（元） 2.48  3.62  4.89  6.41  

PE 63  43  32  24  

PB 8.4  6.2  5.4  4.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 03 月 11 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,386  2,024  2,795  3,718   成长能力（%）     

营业成本 837  1,263  1,747  2,333   营业收入增长率 66.77  45.99  38.10  33.03  

营业税金及附加 4  4  6  7   EBIT 增长率 133.11  38.88  36.84  29.48  

销售费用 42  61  84  115   净利润增长率 90.70  46.38  34.84  31.16  

管理费用 55  71  98  130   盈利能力（%）     

研发费用 272  374  517  688   毛利率 39.60  37.60  37.49  37.26  

EBIT 181  251  343  445   净利润率 14.31  14.35  14.01  13.82  

财务费用 -2  -4  -3  -3   总资产收益率 ROA 9.32  12.08  13.74  15.07  

资产减值损失 0  0  -5  -2   净资产收益率 ROE 10.88  14.43  16.99  18.89  

投资收益 21  44  61  82   偿债能力         

营业利润 208  305  411  539   流动比率 8.36  6.98  5.62  5.18  

营业外收支 -0  0  0  0   速动比率 6.95  5.59  4.19  3.75  

利润总额 208  305  411  539   现金比率 1.54  1.20  0.81  0.83  

所得税 10  14  20  26   资产负债率（%） 14.37  16.25  19.12  20.26  

净利润 198  290  392  514   经营效率     

归属于母公司净利润 198  290  392  514   应收账款周转天数 80.78  71.37  77.37  76.51  

EBITDA 204  278  374  485   存货周转天数 142.18  125.94  138.27  135.47  

      总资产周转率 0.65  0.84  0.98  1.09  

资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 367  388  388  515   每股收益 2.48  3.62  4.89  6.41  

应收账款及票据 318  432  621  824   每股净资产 22.74  25.12  28.76  33.92  

预付款项 8  13  19  25   每股经营现金流 0.39  1.45  1.12  2.53  

存货 326  436  662  866   每股股利 1.60  1.25  1.25  1.25  

其他流动资产 967  982  991  996   估值分析         

流动资产合计 1,987  2,250  2,681  3,225   PE 63  43  32  24  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 8.4  6.2  5.4  4.6  

固定资产 46  52  60  67   EV/EBITDA 72.82  43.74  32.52  24.82  

无形资产 3  5  6  7   股息收益率（%） 1.02  0.80  0.80  0.80  

非流动资产合计 142  154  169  184        

资产合计 2,129  2,404  2,850  3,410        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 139  183  280  366   净利润 198  290  392  514  

其他流动负债 99  140  197  257   折旧和摊销 24  27  30  40  

流动负债合计 238  322  477  623   营运资金变动 -176  -158  -276  -271  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 31  116  90  203  

其他长期负债 68  68  68  68   资本开支 -32  -39  -50  -57  

非流动负债合计 68  68  68  68   投资 -91  0  0  0  

负债合计 306  391  545  691   投资活动现金流 -120  4  11  25  

股本 80  80  80  80   股权募资 10  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 1,823  2,013  2,305  2,719   筹资活动现金流 -39  -100  -100  -100  

负债和股东权益合计 2,129  2,404  2,850  3,410   现金净流量 -136  20  1  127  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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