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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 135.50 元

总市值/流通市值 15203/15203 百万元

52周最高价/最低价 151.46/70.30 元

近 3 个月日均成交额 270.65 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《乐鑫科技（688018.SH）-一季度净利润实现同环比增长》 —

—2024-04-23

《乐鑫科技（688018.SH）-盈利能力显著恢复，看好处理和连接

芯片新品》 ——2024-03-24

《乐鑫科技（688018.SH）-二季度营收环比增长 10%，看好 AI

技术积累》 ——2023-08-01

前三季度营收同比增长42.17%，归母净利润同比增长 188.08%。公司发布

2024年三季度报告，前三季度实现营收14.60亿元（YoY+42.17%），归母净

利润 2.51 亿元（YoY+188.08%）。其中单三季度实现营收 5.4 亿元

（YoY+49.96%，QoQ+1.27%），归母净利润 0.99 亿元（YoY+340.17%，

QoQ+1.79%）。收入增长主要来自于智能家居与消费电子，预计今年该领域

增速为30-35%。其余领域物联网渗透率进一步提升，公司在能源管理、工具

设备、大健康等领域业务均呈现高增长。

净利率水平维持稳定，境外收入环比增长。前三季度公司综合毛利率达到

42.81%，净利率达到17.25%；芯片毛利率约50.1%，模组毛利率约38%。其

中单三季度综合毛利率为 42.14%（QoQ-1.97pp），净利率为 18.37%

（QoQ-0.17%）。三季度公司产品定价、成本均保持稳定，毛利率波动主要

因客户销售结构性变化导致，公司毛利基本维持40%以上的目标。分地区来

看，境外需求持续保持强劲，境内销售略有回调。第三季度直接境外销售环

比增长25.99%，直接境内销售环比下降6.7%（第二季度境外环比+21.13%，

境内环比+44%）。

次新品推动业绩高增，并购M5Stack协同发展。公司次新类产品如ESP32-S3、

C2、C3等经过近两年的导入和推广，取得终端客户认可和订单，推动公司业

绩维持高速。生态方面，截止三季度末，GitHub开源项目累计数量超过12

万个，产品书籍新增捷克语，全球影响力持续提升。上半年公司并购M5Stack

明栈信息科技57.1%股权，向下延伸模块和开发套件，与原有芯片业务具备

协同效应，后续有望进一步拓展工业等新应用场景。在零售端，营收贡献占

比约5%，后续M5Stack也有望在零售端进一步提升ESP品牌影响力。

投资建议：维持“优于大市”评级。我们看好公司在WiFi MCU领域的竞争

力及领先优势，未来伴随P系列的逐步成熟，公司有望进一步开拓SoC领域

新应用。同时，全球开发者社群的壮大，将进一步提升公司产品的影响力。

我们预计公司 2024-2026 年营业收入 20.84/25.52/31.26 亿元（前值

17.77/22.42/28.41 亿元），归母净利润 3.47/4.32/5.14 亿元（前值

1.89/2.77/3.98亿元），当前股价对应PE分别为42.5/34.1/28.7倍，维持

“优于大市”评级。

风险提示：行业竞争加剧风险；原材料采购价格上涨风险；产品研发进度不

及预期风险；汇率波动风险等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,271 1,433 2,084 2,552 3,126

(+/-%) -8.3% 12.7% 45.4% 22.5% 22.5%

净利润(百万元) 97 136 347 432 514

(+/-%) -51.0% 40.0% 154.4% 24.8% 18.8%

每股收益（元） 1.21 1.69 3.09 3.85 4.58

EBIT Margin 4.5% 4.0% 10.8% 11.4% 11.1%

净资产收益率（ROE） 5.3% 7.1% 15.3% 16.1% 16.0%

市盈率（PE） 108.5 77.9 42.5 34.1 28.7

EV/EBITDA 146.7 141.5 64.8 49.8 42.1

市净率（PB） 5.78 5.54 6.52 5.47 4.59

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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盈利预测的假设前提

公司是国内 WiFi MCU 领域龙头企业，全球范围内 WiFi 出货量排名前五。公司经

典产品 ESP32、8266 等长期稳定出货，具备良好的客户基础。次新类产品如

ESP32-S3、C2、C3等经过近两年的导入和推广，取得终端客户认可和订单，推动公司

业绩高速增长。而新品如C5、C6、H2、P4等，逐步导入客户，同时帮助公司延伸拓展

新应用领域，为未来长期增长提供保障。盈利预测假设条件如下：

芯片业务：2023 年公司芯片类业务实现收入 5.47 亿元，同比增长 34.8%，毛利率

为 46.8%。随着次新类产品逐步起量，新品加速导入新客户，公司有望伴随物联

网渗透率持续提升的趋势，维持较高增长。我们预计 2024-2026 年芯片业务收入

同 比 增 长 58.1%/22.4%/22.4% 至 8.66/10.59/12.57 亿 元 ， 毛 利 率 分 别 为

48.2%/47.9%/47.6%。

模组业务：2023 年公司模组类业务实现收入 8.71 亿元，同比增长 2%，毛利率为

36.4%。上市以来，公司模组业务占比持续提升，自 2017 年的 32%占比提升至 2023

年的 60.8%占比，海外客户对模组需求量较大，未来模组业务占比将维持稳定。

我 们 预 计 2024-2026 年 模 组 业 务 收 入 同 比 增 长 37.7%/22.4%/22.4% 至

11.99/14.68/17.97 亿元，毛利率分别为 37.7%/37.4%/37.1%。

表1：公司营业收入及毛利率预测

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

芯片业务

收入（百万元） 552.7 406.0 547.4 865.5 1059.4 1296.7

增速 25.2% -26.5% 34.8% 58.1% 22.4% 22.4%

毛利率 48.9% 47.3% 46.8% 48.2% 47.9% 47.6%

模组业务

收入（百万元） 813.5 854.3 871.1 1199.5 1468.2 1797.0

增速 114.1% 5.0% 2.0% 37.7% 22.4% 22.4%

毛利率 33.5% 36.3% 36.4% 37.7% 37.4% 37.1%

其他业务

收入（百万元） 20.2 10.9 14.5 18.9 24.6 31.9

增速 102.3% -46.2% 34.0% 30.0% 30.0% 30.0%

毛利率 30.4% 54.3% 50.6% 50.0% 50.0% 50.0%

合计

收入（百万元） 1386.4 1271.1 1433.1 2083.9 2552.1 3125.7

增速 66.8% -8.3% 12.7% 45.4% 22.5% 22.5%

毛利率 39.6% 40.0% 40.6% 42.1% 41.9% 41.6%

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理和预测
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未来 3 年业绩预测

表2：公司未来 3年盈利预测表（单位：百万元）

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 1386.37 1271.13 1433.06 2083.89 2552.12 3125.66

YoY 66.77% -8.31% 12.74% 45.41% 22.47% 22.47%

销售费用 41.82 49.32 52.58 66.16 77.13 93.72

管理费用 55.49 59.64 61.62 79.84 83.56 103.20

研发费用 271.69 337.12 403.71 499.37 605.33 743.42

财务费用 -2.31 1.37 -9.63 -8.20 -8.59 -16.37

营业利润 208.36 86.12 105.26 268.15 334.56 397.29

利润总额 208.33 86.09 105.40 268.18 334.60 397.36

归母净利润 198.43 97.32 136.20 346.57 432.41 513.52

YoY 90.70% -50.95% 39.95% 154.45% 24.77% 18.76%

EPS（元） 2.48 1.21 1.70 3.09 3.85 4.58

ROE（%） 10.88 5.33 7.12 15.34% 16.06% 16.02%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

综上所述，我们预计 2024-2026 年公司收入同比增长 45.4%/22.5%/22.5%至

20.84/25.52/31.26 亿元，对应归母净利润同比增长 154.5%/24.8%/18.8%至

3.47/4.32/5.14 亿元。

盈利预测的情景分析

表3：情景分析（乐观、中性、悲观）

2022 2023 2024E 2025E 2026E

乐观预测

营业收入(百万元) 1,271 1,433 2,097 2,577 3,168

(+/-%) -8.3% 12.7% 46.3% 22.9% 22.9%

净利润(百万元) 97 136 396 496 594

(+/-%) -51.0% 40.0% 191.0% 25.2% 19.8%

摊薄 EPS 1.21 1.69 3.53 4.42 5.30

中性预测

营业收入(百万元) 1,271 1,433 2,084 2,552 3,126

(+/-%) -8.3% 12.7% 45.4% 22.5% 22.5%

净利润(百万元) 97 136 347 432 514

(+/-%) -51.0% 40.0% 154.4% 24.8% 18.8%

摊薄 EPS(元) 1.21 1.69 3.09 3.85 4.58

悲观预测

营业收入(百万元) 1,271 1,433 2,071 2,527 3,083

(+/-%) -8.3% 12.7% 44.5% 22.0% 22.0%

净利润(百万元) 97 136 297 369 434

(+/-%) -51.0% 40.0% 118.0% 24.3% 17.5%

摊薄 EPS 1.21 1.69 2.65 3.29 3.86

总股本（百万股） 80 81 112 112 112

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
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图1：公司营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司分季度营业收入及增速（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司毛利率和净利率（%） 图6：公司期间费用率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（亿元，%） 图4：公司分季度归母净利润及增速（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 351 464 394 496 845 营业收入 1271 1433 2084 2552 3126

应收款项 208 303 425 492 633 营业成本 763 852 1206 1484 1826

存货净额 449 242 513 648 700 营业税金及附加 5 6 8 10 12

其他流动资产 240 116 297 351 376 销售费用 49 53 66 77 94

流动资产合计 1709 1216 1720 2079 2648 管理费用 60 62 80 84 103

固定资产 60 76 119 158 198 研发费用 337 404 499 605 743

无形资产及其他 2 2 2 2 1 财务费用 1 (10) (8) (9) (16)

其他长期资产 311 910 910 910 910 投资收益 24 28 24 25 26

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (4) (3) (1) (2) (2)

资产总计 2083 2204 2750 3149 3758 其他收入 10 13 11 11 10

短期借款及交易性金融

负债 10 9 104 9 9 营业利润 86 105 268 335 397

应付款项 78 80 147 158 197 营业外净收支 (0) 0 0 0 0

其他流动负债 103 128 158 203 253 利润总额 86 105 268 335 397

流动负债合计 191 217 409 371 459 所得税费用 (11) (31) (78) (98) (116)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 66 74 82 87 93 归属于母公司净利润 97 136 347 432 514

长期负债合计 66 74 82 87 93 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 256 291 491 457 552 净利润 97 136 347 432 514

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 5 (2) 1 1 2

股东权益 1827 1913 2260 2692 3205 折旧摊销 17 20 10 13 16

负债和股东权益总计 2083 2204 2750 3149 3758 公允价值变动损失 4 3 1 2 2

财务费用 1 (10) (8) (9) (16)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (289) (329) (467) (194) (122)

每股收益 1.21 1.69 3.09 3.85 4.58 其它 236 484 7 7 15

每股红利 1.60 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 71 303 (110) 254 409

每股净资产 22.70 23.68 20.14 23.99 28.57 资本开支 (26) (49) (54) (56) (59)

ROIC 36% 37% 46% 48% 54% 其它投资现金流 78 (55) (1) (1) (1)

ROE 5% 7% 15% 16% 16% 投资活动现金流 52 (105) (55) (57) (60)

毛利率 40% 41% 42% 42% 42% 权益性融资 11 30 0 0 0

EBIT Margin 4% 4% 11% 11% 11% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 6% 5% 11% 12% 12% 支付股利、利息 (129) 0 0 0 0

收入增长 -8% 13% 45% 22% 22% 其它融资现金流 (34) (120) 95 (95) (0)

净利润增长率 -51% 40% 154% 25% 19% 融资活动现金流 (151) (90) 95 (95) (0)

资产负债率 12% 13% 18% 15% 15% 现金净变动 (16) 109 (70) 102 349

息率 1.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 367 351 460 390 492

P/E 108.5 77.9 42.5 34.1 28.7 货币资金的期末余额 351 460 390 492 841

P/B 5.8 5.5 6.5 5.5 4.6 企业自由现金流 0 (285) (220) 140 284

EV/EBITDA 146.7 141.5 64.8 49.8 42.1 权益自由现金流 0 (405) (115) 57 305

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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