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乐鑫科技（688018.SH）2023 年三季报点评     

营收稳健提升，新品进入快速增长阶段 
 

 2023 年 10 月 24 日 

 

➢ 事件：10 月 23 日，乐鑫科技发布 2023 年第三季度报告，2023 年前三季

度公司实现营收 10.27 亿元，同比增长 8.18%；实现归母净利润 0.87 亿元，同

比增长 3.96%；实现扣非归母净利润 0.68 亿元，同比增长 6.57%。其中 Q3 单

季度公司实现营收 3.60 亿元，同比增长 7.29%，环比增长 3.15%，实现归母净

利润 0.23 亿元，同比增长 9.85%，环比下降 32.51%。 

➢ 营收稳健增长，持续加强研发投入。公司 Q3 单季度公司实现营收 3.60 亿

元，同比增长 7.29%，环比增长 3.15%，实现归母净利润 0.23 亿元，同比增长

9.85%，环比下降 32.51%。归母净利润下降的主要原因是公司加大研发投入，

2023 年第三季度公司研发费用 1.08 亿元，环比增长 16.14%，报告期末研发人

员数量约 490 人，同比增长 10.84%。公司为客户提供全链路技术方案，性能满

足市场升级化需求，业绩实现稳健增长。盈利能力方面，公司 Q3 单季度毛利率

40.58%，环比下降 0.39pct，前三季度综合毛利率 40.75%，同比增长 0.71pct，

基本保持稳定，其中芯片毛利率 46.82%，同比下降 1.36pct，模组毛利率

37.06%，同比增长 0.83pct。 

➢ 新品持续推出，后续增长可期。公司设计和研发 IoT 业内集成度高、性能稳

定、功耗低的无线系统级芯片产品与产品线，2023 年公司高性价比产品线

ESP32-C3 和高性能产品线 ESP32-S3 现已顺利进入快速增长阶段，能够满足客

户广泛需求，贡献主要收入增量。新品方面，公司推出双核 RISC-V SoC 产品

ESP32-P4，具有 AI 指令扩展、先进的内存子系统，专为高性能和高安全的应用

设计，有望在后续贡献更大收入增量。 

➢ 软硬件平台生态完善，拓展丰富产品矩阵。公司深耕 AIoT 领域软硬件产品

的研发与设计，其中 ESP32-P、ESP32、ESP32-S、ESP32-C、ESP32-H 等系列

产品全面覆盖下游从高端到低端的不同层级，满足客户的个性化应用需求。公司

自研的蓝牙 Mesh 协议栈 ESP-BLE-MESH 现已支持最新蓝牙 Mesh Protocol 

1.1 协议的全部功能，ESP32-P4 充分满足下一代嵌入式应用对人机界面支持、

边缘计算能力和 IO 连接特性等方面提出的更高需求，ESP RainMaker 为物联网

生态构建了一套完整的云基础设施，打通了底层硬件、软件生态、云后端、移动

端 APP、设备管理看板的全链路，公司的产品矩阵逐渐丰富。 

➢ 投资建议：考虑到下游需求放缓以及公司持续加大研发投入，我们下调公司

盈利预测，预计 23/24/25 年公司归母净利润分别为 1.17/1.70/2.36 亿元，同比

增长 20.2%/45.1%/39.2%，对应现价 PE 为 66/46/33 倍。伴随公司产品矩阵不

断拓展，下游需求有望持续增长，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：研发进展不及预期的风险；新品渗透率不及预期的风险；下游需

求复苏不及预期的风险；国家政策支持不及预期的风险。 

 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1271 1461 1759 2124 

增长率（%） -8.3 15.0 20.4 20.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 97 117 170 236 

增长率（%） -51.0 20.2 45.1 39.2 

每股收益（元） 1.20 1.45 2.10 2.93 

PE 79 66 46 33 

PB 4.2 4.2 4.0 3.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 23 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1271 1461 1759 2124  成长能力（%）     

营业成本 763 874 1043 1252  营业收入增长率 -8.31 14.96 20.35 20.78 

营业税金及附加 5 7 7 9  EBIT 增长率 -65.64 47.66 55.43 43.33 

销售费用 49 54 63 74  净利润增长率 -50.95 20.17 45.14 39.25 

管理费用 60 66 77 91  盈利能力（%）     

研发费用 337 380 440 510  毛利率 39.98 40.18 40.70 41.06 

EBIT 62 92 143 204  净利润率 7.66 8.00 9.65 11.13 

财务费用 1 -4 -2 -3  总资产收益率 ROA 4.67 5.53 7.57 9.78 

资产减值损失 -5 -1 -2 -3  净资产收益率 ROE 5.33 6.35 8.77 11.46 

投资收益 24 29 35 42  偿债能力     

营业利润 86 123 178 246  流动比率 8.97 6.01 5.66 5.39 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 5.36 2.69 2.68 2.74 

利润总额 86 123 178 246  现金比率 1.84 1.21 1.23 1.29 

所得税 -11 6 8 10  资产负债率（%） 12.30 12.88 13.64 14.72 

净利润 97 117 170 236  经营效率     

归属于母公司净利润 97 117 170 236  应收账款周转天数 56.97 55.00 55.00 55.00 

EBITDA 93 125 185 242  存货周转天数 214.82 200.00 180.00 160.00 

      总资产周转率 0.60 0.70 0.81 0.91 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 351 243 289 359  每股收益 1.20 1.45 2.10 2.93 

应收账款及票据 199 221 266 321  每股净资产 22.61 22.80 23.96 25.52 

预付款项 10 11 13 16  每股经营现金流 0.88 1.28 1.59 2.22 

存货 449 478 512 545  每股股利 0.00 0.94 1.36 1.90 

其他流动资产 700 253 256 259  估值分析     

流动资产合计 1709 1206 1336 1501  PE 79 66 46 33 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.2 4.2 4.0 3.7 

固定资产 60 61 62 64  EV/EBITDA 78.32 58.23 39.59 30.25 

无形资产 2 2 2 2  股息收益率（%） 0.00 0.98 1.42 1.98 

非流动资产合计 374 908 905 917       

资产合计 2083 2114 2241 2418       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 78 84 100 120  净利润 97 117 170 236 

其他流动负债 113 117 136 158  折旧和摊销 31 34 42 37 

流动负债合计 191 201 236 278  营运资金变动 -30 4 -51 -56 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 71 104 128 179 

其他长期负债 66 72 69 78  资本开支 -26 -22 -27 -35 

非流动负债合计 66 72 69 78  投资 72 -105 0 0 

负债合计 256 272 306 356  投资活动现金流 52 -98 8 8 

股本 80 81 81 81  股权募资 29 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 1827 1842 1936 2062  筹资活动现金流 -151 -114 -91 -117 

负债和股东权益合计 2083 2114 2241 2418  现金净流量 -16 -107 46 70 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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