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乐鑫科技（688018.SH）2023 年度业绩快报点评     

业绩增长超预期，新品打开成长空间 
 

 2024 年 01 月 12 日 

 

➢ 事件：1 月 10 日，乐鑫科技发布 2023 年度业绩快报公告，2023 年公司实

现营收 14.36 亿元，同比增长 12.94%；实现归母净利润 1.28 亿元，同比增长

31.67%；实现扣非归母净利润 0.92 亿元，同比增长 38.36%。 

➢ 业绩保持稳定增长，利润达到预期目标。公司深耕 AIoT 领域软硬件产品的

研发与设计，在 Wi-Fi MCU 领域已成为全球龙头，凭借突出的产品力与服务能

力，为客户提供全链路技术方案。2023 年公司不断拓展新的客户与业务，实现

了整体营收的增长，且归母净利润同比增加 31.67%，综合毛利率已达成 40%的

目标。2023 年单四季度公司实现营业收入 4.09 亿元，同比增长 26.89%，环比

增长13.49%；实现归母净利润0.41亿元，同比增长205.36%，环比增长58.26%；

实现扣非归母净利润 0.24 亿元，同比增长 854.99%，环比增长 68.22%。2023

年公司次新类的高性价比产品线 ESP32-C3 和高性能产品线 ESP32-S3 已顺利

进入快速增长阶段，能够满足客户广泛需求，在 AI 终端应用领域的需求拉动下，

C3 和 S3 助力公司实现整体营收的增长。随着下游需求的缓慢复苏，公司营收增

速有望持续改善，将不断开拓市场份额。 

➢ 持续加大研发投入，研发成果频出。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，研发策略是保持核心技术自研，

持续投入底层技术研发。由于半导体行业技术迭代迅速，公司积极吸纳行业优秀

人才，且公司正在研发中的项目较多，2023 年研发费用较去年同期增加 0.78 亿

元，同比增长 23.24%。公司产品以“处理+连接”为方向，新品推出速度迅速。

目前 ESP32-P4 芯片已经完成流片，正在进行配套软件的准备，2024 年将发布

多款芯片 ESP32-P4、ESP32-H4、ESP32-C61 和 ESP32-C5，也将带来双频 Wi-

Fi 6 技术、新一代开源 AIoT 开发套件、全面的 Matter 互联方案、HMI 和语音

方案等多款新品，拓展 SoC 市场，打开成长空间。 

➢ 构建软硬件平台生态，拓展丰富产品矩阵。公司的 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。健全的开发者生态为公司构建牢固壁垒，为公司的产

品和软件方案进行口碑传播和推广，助力公司成功拓展新的客户与业务。公司的

产品矩阵能力已逐渐从 Wi-Fi MCU 扩展到 AI 算力方向，产品矩阵逐渐丰富。 

➢ 投资建议：考虑到公司毛利率和收入稳步改善，我们上修公司盈利预测，预

计 23/24/25 年归母净利润分别为 1.28/1.82/2.57 亿元，同比增长

31.22%/42.72%/41.27%，对应 PE 为 61/43/30 倍。公司产品矩阵不断拓展，

新产品放量有望带来新成长曲线，伴随下游需求的持续增长，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。 

 

  

 
[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  1436  1797  2201  

增长率（%） -8.3  13.0  25.1  22.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 97  128  182  257  

增长率（%） -51.0  31.2  42.7  41.3  

每股收益（元） 1.20  1.58  2.26  3.19  

PE 80  61  43  30  

PB 4.3  4.3  4.0  3.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 月 12 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 1,271  1,436  1,797  2,201   成长能力（%）     

营业成本 763  852  1,057  1,289   营业收入增长率 -8.31  12.96  25.14  22.47  

营业税金及附加 5  7  7  10   EBIT 增长率 -65.64  10.86  97.51  61.47  

销售费用 49  53  65  77   净利润增长率 -50.95  31.22  42.72  41.27  

管理费用 60  65  79  95   盈利能力（%）     

研发费用 337  402  467  528   毛利率 39.98  40.70  41.16  41.42  

EBIT 62  69  136  220   净利润率 7.66  8.89  10.14  11.70  

财务费用 1  -4  -3  -3   总资产收益率 ROA 4.67  6.08  8.13  10.58  

资产减值损失 -5  -1  -2  -4   净资产收益率 ROE 5.33  6.97  9.44  12.44  

投资收益 24  29  36  44   偿债能力     

营业利润 86  100  172  263   流动比率 8.97  6.03  5.55  5.30  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 5.36  2.73  2.60  2.66  

利润总额 86  100  172  263   现金比率 1.84  1.25  1.15  1.21  

所得税 -11  -28  -10  5   资产负债率（%） 12.30  12.83  13.84  14.96  

净利润 97  128  182  257   经营效率     

归属于母公司净利润 97  128  182  257   应收账款周转天数 56.97  55.00  55.00  55.00  

EBITDA 93  103  178  257   存货周转天数 214.82  200.00  180.00  160.00  

      总资产周转率 0.60  0.69  0.83  0.94  

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

货币资金 351  247  276  347   每股收益 1.20  1.58  2.26  3.19  

应收账款及票据 199  217  272  333   每股净资产 22.61  22.67  23.90  25.63  

预付款项 10  11  13  16   每股经营现金流 0.88  1.60  1.45  2.31  

存货 449  465  519  562   每股股利 0.00  1.03  1.46  2.07  

其他流动资产 700  253  256  260   估值分析     

流动资产合计 1,709  1,193  1,336  1,518   PE 80  61  43  30  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 4.3  4.3  4.0  3.8  

固定资产 60  61  62  64   EV/EBITDA 79.20  72.00  41.51  28.77  

无形资产 2  2  2  2   股息收益率（%） 0.00  1.06  1.51  2.14  

非流动资产合计 374  908  905  917        

资产合计 2,083  2,101  2,241  2,435        

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  82  101  124   净利润 97  128  182  257  

其他流动负债 113  116  139  163   折旧和摊销 31  34  42  37  

流动负债合计 191  198  241  287   营运资金变动 -30  18  -74  -68  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 71  129  117  187  

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  270  310  364   投资活动现金流 52  -98  9  9  

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 1,827  1,832  1,931  2,070   筹资活动现金流 -151  -134  -98  -125  

负债和股东权益合计 2,083  2,101  2,241  2,435   现金净流量 -16  -104  29  71  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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