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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 213.52 元

总市值/流通市值 23957/23957 百万元

52周最高价/最低价 290.00/70.30 元

近 3 个月日均成交额 1241.92 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）-3Q24 收入再创新高，生态影响力持续

扩大》 ——2024-11-14

《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

2024年营收同比增长40.04%，归母净利润同比增长149.13%。公司发布2024

年报，全年实现营业收入20.07亿元，同比增加40.04%；实现归母净利润

3.39亿元，同比增加149.13%；扣非净利润3.08亿元，同比增加182.77%。

营收增长主要得益于下游各行各业数字化与智能化渗透率不断提升，以及近

两年的新增潜力客户逐步放量。

新兴应用市场高速增长，4Q毛利率进一步提升。分业务看，公司芯片实现收

入7.83亿(YoY +43.04%)，模组实现收入12.08亿(YoY +38.69%)，全年芯

片与模组合计销量2.53亿颗(YoY +35.87%)。从应用端来看，2024年智能家

居、智能照明和消费电子等核心应用合计达到30%以上的增长，而能源管理、

工具设备、大健康等新兴应用市场更加突出，均呈现出了高速增长。2024年

股权激励费用对净利润的影响约3766.13万元，研发费用方面24年达到4.9

亿元(YoY +21.45%)。毛利率方面，第四季度毛利率进一步提升达到

46.85%(QoQ +4.71pp)，芯片与模组毛利率均创下近年来新高。

股权激励调动员工积极性，定增预案布局Wi-Fi7与AP。公司发布2025年股

权激励草案，拟向激励对象192人授予107.3万股限制性股票，业绩考核目

标为2025-2028年营收目标分别达到24/28.8/34.6/41.5亿元，或年复合增

长率高于3家同行业可比公司平均值。公司每年初制定当年股权激励，充分

调动员工积极性，未来四年年化收入增长目标20%，体现公司长期增长信心。

此外，公司拟向特定对象发行股票募集资金不超过17.8亿元，其中4亿元

用于Wi-Fi7路由器芯片项目、2.5亿元用于Wi-Fi7智能终端芯片项目、4.3

亿元用于RISC-V AI端侧芯片项目、6亿元用于上海研发中心、1亿元用于

补流。当前主流Wi-Fi7如高通FastConnect与联发科Filogic系列均采用

6/12nm先进制程。乐鑫深耕40nm的 Wi-Fi MCU与 SoC，借助本次定增，公

司有望推进先进制程项目。

投资建议：维持“优于大市”评级。我们看好公司在WiFi MCU与 SoC领域

的竞争力及领先优势，WiFi7与AP的布局将进一步完善公司产品矩阵。全球

开发者社群的壮大，业将进一步提升公司产品的影响力。我们预计公司

2025-2026年归母净利润4.82/6.16亿元（前值4.32/5.14亿元），预计2027

年归母净利润7.99亿元，当前股价对应PE分别为50.3/39.4/30.4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 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,433 2,007 2,604 3,249 4,008

(+/-%) 12.7% 40.0% 29.8% 24.8% 23.4%

净利润(百万元) 136 339 482 616 799

(+/-%) 40.0% 149.1% 42.2% 27.7% 29.7%

每股收益（元） 1.69 3.02 4.30 5.49 7.13

EBIT Margin 4.0% 12.7% 16.3% 17.0% 18.2%

净资产收益率（ROE） 7.1% 15.8% 19.1% 20.6% 22.1%

市盈率（PE） 128.3 71.5 50.3 39.4 30.4

EV/EBITDA 230.7 88.1 56.5 43.6 33.2

市净率（PB） 9.13 11.29 9.63 8.10 6.72

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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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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 464 674 653 940 1137 营业收入 1433 2007 2604 3249 4008

应收款项 303 377 489 635 763 营业成本 852 1126 1455 1817 2235

存货净额 242 486 641 705 941 营业税金及附加 6 3 9 10 11

其他流动资产 116 249 342 364 491 销售费用 53 63 78 96 116

流动资产合计 1216 1785 2125 2644 3331 管理费用 62 69 83 103 111

固定资产 76 94 182 269 355 研发费用 404 490 554 670 806

无形资产及其他 2 31 30 28 27 财务费用 (10) (8) (16) (19) (25)

其他长期资产 910 739 739 739 739 投资收益 28 21 24 24 23

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (3) (1) (3) (2) (2)

资产总计 2204 2649 3075 3681 4452 其他收入 13 51 11 11 10

短期借款及交易性金融

负债 9 12 10 10 11 营业利润 105 334 474 605 785

应付款项 80 161 166 214 280 营业外净收支 0 (1) (0) (0) (1)

其他流动负债 128 180 215 277 340 利润总额 105 333 473 605 785

流动负债合计 217 353 392 501 631 所得税费用 (31) (6) (9) (11) (14)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 (0) (0) (1) (1)

其他长期负债 74 117 133 156 183 归属于母公司净利润 136 339 482 616 799

长期负债合计 74 117 133 156 183 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 291 470 525 657 814 净利润 136 339 482 616 799

少数股东权益 0 29 29 29 28 资产减值准备 (2) (2) 1 1 1

股东权益 1913 2150 2521 2995 3610 折旧摊销 20 25 14 20 26

负债和股东权益总计 2204 2649 3075 3681 4452 公允价值变动损失 3 1 3 2 2

财务费用 (10) (8) (16) (19) (25)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (329) (106) (302) (100) (332)

每股收益 1.69 3.02 4.30 5.49 7.13 其它 484 (29) 15 19 25

每股红利 0.00 0.70 0.99 1.27 1.64 经营活动现金流 303 220 196 537 495

每股净资产 23.68 19.16 22.47 26.69 32.18 资本开支 (49) (98) (103) (109) (114)

ROIC 37% 38% 43% 50% 55% 其它投资现金流 (55) 252 0 0 0

ROE 7% 16% 19% 21% 22% 投资活动现金流 (105) 154 (103) (109) (114)

毛利率 41% 44% 44% 44% 44% 权益性融资 1 14 0 0 0

EBIT Margin 4% 13% 16% 17% 18% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 5% 14% 17% 18% 19% 支付股利、利息 0 (78) (111) (142) (184)

收入增长 13% 40% 30% 25% 23% 其它融资现金流 (91) (104) (2) 0 1

净利润增长率 40% 149% 42% 28% 30% 融资活动现金流 (90) (169) (113) (142) (184)

资产负债率 13% 19% 18% 19% 19% 现金净变动 109 208 (21) 287 197

息率 0.0% 0.3% 0.5% 0.6% 0.8% 货币资金的期初余额 351 460 668 647 933

P/E 128.3 71.5 50.3 39.4 30.4 货币资金的期末余额 460 668 647 933 1131

P/B 9.1 11.3 9.6 8.1 6.7 企业自由现金流 0 82 40 373 322

EV/EBITDA 230.7 88.1 56.5 43.6 33.2 权益自由现金流 0 (22) 55 393 349

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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