
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
乐鑫科技（688018.SH）2024 年中报点评     

业绩显著超预期，多产品线厚积薄发  
 

 2024 年 07 月 30 日 

 

➢ 事件：7 月 29 日，乐鑫科技发布 2024 年半年度报告。报告期内，公司实

现营业收入 9.20 亿元，同比增长 37.96%；归属于母公司所有者的净利润 1.52

亿元，同比增长 134.85%；归属于母公司所有者的扣除非经常性损益的净利润

1.46 亿元，同比增长 170.12%。其中第二季度营业收入 5.33 亿元，同比增长

52.78%，第二季度归母净利润 0.98 亿元，同比增长 191.87%。 

➢ 新老产品线推动业绩增长，盈利能力显著提升。下游新老客户需求增长，公

司业绩持续改善，同时次新类的高性价比产品线 ESP32-C3 和 ESP32-C2 以及

高性能产品线 ESP32-S3 都处于高速增长阶段，推动收入快速增长，1H24 实现

营业收入 9.20 亿元，同比增长 37.96%。公司在毛利率持续改善的同时，研发等

费用投入有所控制，1H24 研发费用同比增长 22.73%，增速低于收入同比增速，

经营杠杆带动公司净利润显著增长。 

➢ 产品线持续拓宽，打开成长天花板。随着公司发布新产品的节奏加快，公司

打造产品矩阵天花板，客户可根据细分需求选择合适的芯片产品：1）ESP32-S

系列自 ESP32-S3 芯片开始强化边缘 AI 应用，可以实现高性能的图像和语音识

别等功能；2）ESP32-C6 芯片可以为用户提供 2.4GHz Wi-Fi 6 技术的体验，协

助公司拓展电池或储能设备驱动的应用市场；3）ESP32-H 系列中 ESP32-H2 的

发布，标志公司新增对 IEEE 802.15.4 技术的支持，进一步拓展公司的 Wireless 

SoC 的产品线和技术边界。ESP32-H4 性能的升级标志乐鑫在自研低功耗蓝牙芯

片领域取得重大技术突破；4）ESP32-P4 是乐鑫进军多媒体市场的首款不带无线

连接功能的 SoC，拥有 AI 指令扩展、先进的内存子系统，并集成高速外设，可

供对于边缘计算能力需求较高的客户使用。 

➢ 收购 M5Stack 拓展工业市场，软件生态构建核心壁垒。乐鑫在 2024 年第

二季度收购了明栈信息科技(M5Stack)的多数股权。M5Stack 的产品组合主要包

括物联网应用解决方案所需的控制器和其他硬件模块，主要销往工业、教育和开

发者市场。并购操作可协同乐鑫强化在开发者生态中的影响力，加速乐鑫产品在

终端客户中的设计进程，最终为乐鑫科技的芯片和模组业务带来更多 B 端商机。

乐鑫科技通过自有的软件工具链和芯片硬件形成研发闭环，同时又将软件开发工

具包开放给开发者社群，形成强大的生态壁垒。公司还提供完整丰富的软件解决

方案，帮助客户快速实现产品智能化，缩短开发周期。 

➢ 投资建议：考虑到下游业绩复苏带来公司业绩超预期，我们调整公司盈利预

测，预计 24/25/26 年公司归母净利润分别为 3.46/4.61/5.81 亿元，同比增长

154.1%/33.3%/25.9%，对应现价 PE 为 34/26/20 倍。公司凭借优秀的产品力

和完善的软件生态构建核心壁垒，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期；新产放量节奏不及预期；盈利能力减弱。 

 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,433 2,016 2,538 3,101 

增长率（%） 12.7 40.6 25.9 22.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 136 346 461 581 

增长率（%） 40.0 154.1 33.3 25.9 

每股收益（元） 1.21 3.09 4.11 5.18 

PE 87 34 26 20 

PB 6.2 5.8 5.1 4.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 7 月 30 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,433 2,016 2,538 3,101  成长能力（%）     

营业成本 852 1,125 1,414 1,724  营业收入增长率 12.74 40.65 25.94 22.17 

营业税金及附加 6 10 11 14  EBIT 增长率 8.58 319.98 39.25 33.09 

销售费用 53 60 69 74  净利润增长率 39.95 154.12 33.31 25.89 

管理费用 62 69 79 87  盈利能力（%）     

研发费用 404 484 589 695  毛利率 40.56 44.16 44.30 44.40 

EBIT 67 283 394 525  净利润率 9.50 17.17 18.18 18.73 

财务费用 -10 -5 -9 -11  总资产收益率 ROA 6.18 14.42 16.91 18.71 

资产减值损失 -3 -2 -4 -4  净资产收益率 ROE 7.12 16.85 19.92 22.07 

投资收益 28 20 20 22  偿债能力     

营业利润 105 306 419 553  流动比率 5.61 6.09 5.96 5.95 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 3.96 4.50 4.53 4.68 

利润总额 105 306 419 553  现金比率 2.14 2.79 2.84 2.99 

所得税 -31 -40 -42 -28  资产负债率（%） 13.20 14.42 15.09 15.23 

净利润 136 346 461 581  经营效率     

归属于母公司净利润 136 346 461 581  应收账款周转天数 64.09 55.00 55.00 55.00 

EBITDA 105 335 450 587  存货周转天数 103.85 100.00 90.00 80.00 

      总资产周转率 0.67 0.88 0.99 1.06 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 464 719 902 1,138  每股收益 1.21 3.09 4.11 5.18 

应收账款及票据 294 363 457 558  每股净资产 17.05 18.31 20.65 23.46 

预付款项 10 13 16 20  每股经营现金流 2.70 2.53 3.71 4.87 

存货 242 306 345 374  每股股利 1.00 1.77 2.36 2.98 

其他流动资产 206 168 172 177  估值分析     

流动资产合计 1,216 1,568 1,892 2,267  PE 87 34 26 20 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 6.2 5.8 5.1 4.5 

固定资产 76 76 76 78  EV/EBITDA 109.04 34.07 25.33 19.42 

无形资产 2 3 3 4  股息收益率（%） 0.94 1.68 2.23 2.81 

非流动资产合计 988 832 836 839       

资产合计 2,204 2,400 2,728 3,105       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 80 108 136 165  净利润 136 346 461 581 

其他流动负债 137 150 182 215  折旧和摊销 37 51 56 62 

流动负债合计 217 258 318 381  营运资金变动 186 -89 -85 -80 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 303 284 417 546 

其他长期负债 74 89 94 92  资本开支 -49 -28 -34 -43 

非流动负债合计 74 89 94 92  投资 -63 207 0 0 

负债合计 291 346 412 473  投资活动现金流 -105 199 -14 -21 

股本 81 112 112 112  股权募资 30 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 1,913 2,054 2,317 2,632  筹资活动现金流 -90 -229 -219 -289 

负债和股东权益合计 2,204 2,400 2,728 3,105  现金净流量 109 255 184 236 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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