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❖ 事件：公司发布 2024 半年报，2024 上半年公司实现营业收入 9.20 亿元，同

比增加 37.96%；利润端实现归母净利润 1.52 亿元，同比增加 134.85%；实现

扣非归母净利润 1.46 亿元，同比增加 170.12%。单 Q2 公司实现营业收入 5.33

亿元，同比增加 52.78%；实现归母净利润 0.98 亿元，同比增加 191.87%；实

现扣非归母净利润 0.98 亿元，同比增加 242.78%。 

❖ 新品放量新客开拓驱动需求：伴随下游 AIoT 行业逐步回暖，终端产品向智

能互联升级的长期趋势明确，公司次新产品 ESP32-S3、C3、C2 继续保持高

速增长，新老客户需求不断提升，驱动公司业绩高速增长。此外，P4 SOC 量

产将面向全新边缘计算和视觉市场，同时低功耗蓝牙，双频 WiFi 6，Matter over 

thread 等新产品也有望在今年迎来陆续放量，矩阵进一步丰富，新产品周期逻

辑强化。 

❖ 盈利能力大幅提升：毛利率端，由于上游供应链成本处于低位，以及新客户

前期的小批量需求带动整体毛利率有所提升。另外模组方案商客户需求提升，

加之部分小型化产品需求放量带动芯片产品在公司业务结构占比优化，拉高

整体毛利率水平。公司 2024 单 Q2 毛利率达到 44.11%，同比提升 3.14 个百分

点。净利率端，伴随公司营收规模高速增长，期间费用率显著降低，经营杠杆

效应凸显，公司 2024 单 Q2 净利率达到 18.54%，同比提升 8.94 个百分点。 

❖ B2D2B软硬件生态壁垒强化：公司并购 M5 Stack，扩充包括控制器和其他

硬件模块在内的物联网应用解决方案业务，依托 M5Stack，乐鑫产品将协同开

拓工业、教育和开发者等市场，继续强化公司硬件产品矩阵，配合乐鑫行业领

先的操作系统和完善的开发平台工具链，B2D2B 软硬件生态壁垒进一步强化。 

❖ 投资建议：预计公司 2024-26 年实现营收 20.53/26.65/34.29 亿元，归母净利

润 3.29/4.53/6.33 亿元。对应 PE 分别为 36.13/26.23/18.76 倍，维持“增持”评级 

❖ 风险提示：技术迭代风险、下游需求风险、市场竞争风险、成本上升风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1271 1433 2053 2665 3429 

收入增长率(%) -8.31 12.74 43.27 29.78 28.68 

归母净利润(百万元) 97 136 329 453 633 

净利润增长率(%) -50.95 39.95 141.24 37.75 39.84 

EPS(元/股) 1.21 1.70 2.93 4.03 5.64 

PE 74.33 60.52 36.13 26.23 18.76 

ROE(%) 5.33 7.12 14.91 17.23 19.63 

PB 3.97 4.35 5.39 4.52 3.68 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 07 月 30 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 1271.13 1433.06 2053.21 2664.71 3429.06  成长性      

减:营业成本 762.88 851.82 1188.82 1536.31 1984.87  营业收入增长率 -8.3% 12.7% 43.3% 29.8% 28.7% 

 营业税费 5.27 6.10 7.19 10.66 13.72  营业利润增长率 -58.7% 22.2% 183.7% 48.6% 42.6% 

   销售费用 49.32 52.58 57.49 66.62 75.44  净利润增长率 -51.0% 40.0% 141.2% 37.7% 39.8% 

   管理费用 59.64 61.62 67.76 77.28 85.73  EBITDA 增长率 -54.4% 12.1% 214.6% 45.3% 39.9% 

   研发费用 337.12 403.71 484.56 586.24 702.96  EBIT 增长率 -65.6% 8.6% 336.3% 49.0% 42.6% 

   财务费用 1.37 -9.63 -4.44 -5.21 -7.77  NOPLAT 增长率 -59.2% 24.1% 271.4% 38.2% 39.8% 

  资产减值损失 -4.98 -3.23 -2.50 -3.00 -3.00  投资资本增长率 0.3% 4.4% 16.1% 19.5% 22.9% 

加:公允价值变动收益 1.22 0.32 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 0.2% 4.7% 15.2% 19.2% 22.8% 

 投资和汇兑收益 24.16 27.88 28.71 32.61 41.28  利润率      

营业利润 86.12 105.26 298.58 443.75 632.96  毛利率 40.0% 40.6% 42.1% 42.3% 42.1% 

加:营业外净收支 -0.03 0.14 0.13 0.00 0.00  营业利润率 6.8% 7.3% 14.5% 16.7% 18.5% 

利润总额 86.09 105.40 298.71 443.75 632.96  净利润率 7.7% 9.5% 16.0% 17.0% 18.5% 

减:所得税 -11.24 -30.81 -29.87 -8.87 0.00  EBITDA/营业收入 7.3% 7.3% 16.0% 17.9% 19.5% 

净利润 97.32 136.20 328.58 452.62 632.96  EBIT/营业收入 4.9% 4.7% 14.3% 16.5% 18.2% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 350.68 464.01 639.02 950.88 1407.22  固定资产周转天数 15 17 14 11 9 

交易性金融资产 461.22 90.32 90.32 70.32 50.32  流动营业资本周转天数 361 214 104 97 90 

应收帐款 198.41 251.64 399.23 518.14 666.76  流动资产周转天数 523 367 249 254 264 

应收票据 0.79 42.08 9.70 12.58 16.19  应收帐款周转天数 72 57 57 62 62 

预付帐款 9.72 9.80 14.86 19.20 24.81  存货周转天数 183 146 87 90 89 

存货 448.98 242.35 334.33 429.79 553.88  总资产周转天数 596 538 425 393 371 

其他流动资产 228.09 106.34 116.34 126.34 136.34  投资资本周转天数 523 475 366 332 313 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 5.3% 7.1% 14.9% 17.2% 19.6% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 4.7% 6.2% 12.4% 14.3% 16.2% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 3.8% 4.5% 14.5% 16.7% 19.0% 

固定资产 60.24 76.40 82.39 83.59 79.98  费用率      

在建工程 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  销售费用率 3.9% 3.7% 2.8% 2.5% 2.2% 

无形资产 2.41 1.63 0.83 0.03 0.03  管理费用率 4.7% 4.3% 3.3% 2.9% 2.5% 

其他非流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用率 0.1% -0.7% -0.2% -0.2% -0.2% 

资产总额 2082.80 2203.80 2643.15 3172.57 3903.98  三费/营业收入 8.7% 7.3% 5.9% 5.2% 4.5% 

短期债务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付帐款 77.92 79.84 171.72 221.91 286.70  资产负债率 12.3% 13.2% 16.6% 17.2% 17.4% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 14.0% 15.2% 19.9% 20.8% 21.1% 

其他流动负债 0.78 0.50 0.40 0.30 0.20  流动比率 8.97 5.61 4.95 5.13 5.36 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 5.36 3.96 3.53 3.75 4.03 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 80.78 73.46 184.44 141.67 136.05 

负债总额 256.12 290.80 439.05 545.86 679.30  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 0.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

股本 80.48 80.79 112.19 112.19 112.19  分红比率 1.32 0.00 0.06 0.07 0.06 

留存收益 460.40 596.60 886.99 1309.61 1907.58  股息收益率 0.0% 1.0% 0.9% 0.9% 0.9% 

股东权益 1826.68 1913.00 2204.09 2626.72 3224.68  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 1.21 1.70 2.93 4.03 5.64 

净利润 97.32 136.20 328.58 452.62 632.96  BVPS(元) 22.70 23.68 19.65 23.41 28.74 

加:折旧和摊销 31.19 37.15 34.81 39.61 43.61  PE(X) 74.3 60.5 36.1 26.2 18.8 

  资产减值准备 5.09 3.54 2.50 3.00 3.00  PB(X) 4.0 4.3 5.4 4.5 3.7 

公允价值变动损失 -1.22 -0.32 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 4.96 1.53 1.60 3.10 4.60  P/S 5.7 5.8 5.8 4.5 3.5 

   投资收益 -24.16 -27.88 -28.71 -32.61 -41.28  EV/EBITDA 74.2 75.2 34.2 22.9 15.7 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -29.59 186.02 -124.36 -147.37 -182.23  PEG — 1.5 0.3 0.7 0.5 

经营活动产生现金流量 71.32 302.60 207.52 318.35 460.66  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 52.27 -104.78 -12.16 11.61 20.28  REP      

融资活动产生现金流量 -151.44 -89.85 -2.15 -18.10 -24.60        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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