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  增持（维持） 

25Q1 业绩延续同比高增长态势，生态系统优势进一步强化 
 

TMT 及中小盘/电子 

当前股价：218.0 元 
 

乐鑫科技发布 25Q1 季报，收入 5.58 亿元，同比+44%/环比+2%；归母净利润
0.94 亿元，同比+73.8%/环比+6.2%。公司各产品线增长强劲，生态系统基础坚
实，将持续受益于 AI 玩具等端侧创新需求。维持“增持”评级。 

❑ 25Q1 收入同比加速增长，盈利能力同环比提升。25Q1 公司收入 5.58 亿元，
同比+44%/环比+2%，其中智能家居领域同比增长约 30%，非智能家居领域
增长更快；毛利率 43.4%，同比+1.4pcts/环比-3.5pcts，公司产品价格相对稳
定，规模效应持续显现，同时非智能家居领域的增长支撑住了较好的毛利率
水平；归母净利润 0.94 亿元，同比+73.8%/环比+6.2%；扣非净利润 0.89 亿
元，同比+86%/环比+15.2%；扣非净利率 16%，同比+3.6pcts/环比+1.8pcts。 

❑ 边缘 AI+低功耗领域产品拓展顺利，2025 年次新品高增长可期。S3 系列强化
边缘 AI 方向应用，增加了用于加速神经网络计算和信号处理等工作的向量指
令，可对接豆包、ChatGPT 或文心一言等应用；C6 系列低功耗 Wi-Fi 表现出
色，拓展电池或储能设备等市场；C5 系列是第一款 2.4&5GHz 双频 Wi-Fi6

产品，预计即将上市；H4 系列新增对 IEEE 802.15.4 技术的支持，标志公司
进入 Thread/Zgbee 市场；P4 系列使用自研高性能双核 RISC-V 处理器，可
满足更高边缘算力需求。 

❑ AIoT 生态系统坚实，持续受益于 AI 玩具等端侧创新。公司延续 B2D2B 商业
模式，生态系统扎实，截至 25Q1 末，Github ESP32 项目累计数量达到 140100

个；公司于 24Q2 收购了明栈（M5Stack）的多数股权，M5Stack 产品在教
育和开发者市场快速增长，进一步强化公司生态力；AI 玩具产品快速涌现，
公司和火山引擎以及 IP 提供方合作的具体产品预计年内发布，预计持续受益
于新兴市场端侧创新趋势。 

❑ 投资建议。公司 25Q1 收入利润同比继续保持高速增长态势，新应用和客户
不断增多，AIoT 创新方案加速，多款次新品持续快速放量。我们预计公司
2025/2026/2027 年收入为 26.2/33.2/40.9 亿元，归母净利润为 4.7/6.2/7.8 亿
元，对应 PE 为 52.3/39.3/31.2 倍，维持“增持”投资评级。 

❑ 风险提示：需求复苏不及预期、产品研发进展不及预期、智能化渗透率提升

不及预期、新品放量不及预期、行业竞争加剧的风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 1433 2007 2619 3316 4088 

同比增长 13% 40% 31% 27% 23% 

营业利润(百万元) 105 334 497 673 917 

同比增长 22% 217% 49% 35% 36% 

归母净利润(百万元) 136 339 468 622 783 

同比增长 40% 149% 38% 33% 26% 

每股收益(元) 1.21  3.02  4.17  5.54  6.98  

PE 179.6  72.1  52.3  39.3  31.2  

PB 12.8  11.4  9.6  8.1  6.7   
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 112 

已上市流通股（百万股） 112 

总市值（十亿元） 24.5 

流通市值（十亿元） 24.5 

每股净资产（MRQ） 20.0 

ROE（TTM） 16.9 

资产负债率 23.1% 

主要股东 樂鑫(香港)投資有限公司 
主要股东持股比例 40.12% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -9 49 159 

相对表现 -5 53 155 
 

 
 

  h 
 资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1216  1785  2287  2909  3669  

现金 464  674  860  1089  1424  

交易性投资 90  0  0  0  0  

应收票据 42  39  50  64  79  

应收款项 252  318  391  495  611  

其它应收款 9  20  26  33  41  

存货 242  486  633  816  1006  

其他 116  249  325  412  508  

非流动资产 988  864  863  861  858  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 76  94  107  118  126  

无形资产商誉 2  106  95  85  77  

其他 910  665  661  658  655  

资产总计 2204  2649  3149  3770  4526  

流动负债 217  353  401  470  543  

短期借款 0  1  0  0  0  

应付账款 80  161  213  275  339  

预收账款 13  21  28  36  44  

其他 123  171  160  160  161  

长期负债 74  117  117  117  117  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 74  117  117  117  117  

负债合计 291  470  517  587  660  

股本 81  112  112  112  112  

资本公积金 1212  1143  1143  1143  1143  

留存收益 621  895  1296  1777  2374  

少数股东权益 0  29  81  150  237  

归属于母公司所有者权益 1913  2150  2550  3032  3629  

负债及权益合计 2204  2649  3149  3770  4526      

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 303  220  281  384  542  

净利润 136  339  520  691  870  

折旧摊销 25  33  39  41  42  

财务费用 2  8  0  0  0  

投资收益 (28) (21) (25) (25) (20) 

营运资金变动 202  (135) (262) (334) (362) 

其它 (34) (4) 9  11  12  

投资活动现金流 (105) 154  (15) (15) (20) 

资本支出 (49) (98) (40) (40) (40) 

其他投资 (55) 252  25  25  20  

筹资活动现金流 (90) (169) (80) (140) (187) 

借款变动 (39) (65) (12) 0  0  

普通股增加 0  31  0  0  0  

资本公积增加 (57) (69) 0  0  0  

股利分配 0  (81) (67) (140) (187) 

其他 6  14  0  0  0  

现金净增加额 108  206  186  229  335      

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1433  2007  2619  3316  4088  

营业成本 852  1126  1493  1923  2371  

营业税金及附加 6  3  4  6  7  

营业费用 53  63  73  86  98  

管理费用 62  69  79  90  102  

研发费用 404  490  498  564  613  

财务费用 (10) (8) 0  0  0  

资产减值损失 (4) (2) 0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

其他收益 14  52  5  5  5  

投资收益 28  21  20  20  15  

营业利润 105  334  497  673  917  

营业外收入 0  0  0  0  0  

营业外支出 0  1  1  1  1  

利润总额 105  333  496  671  915  

所得税 (31) (6) (24) (20) 45  

少数股东损益 0  (0) 52  69  87  

归属于母公司净利润 136  339  468  622  783      

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 13% 40% 31% 27% 23% 

营业利润 22% 217% 49% 35% 36% 

归母净利润 40% 149% 38% 33% 26% 

获利能力      

毛利率 40.6% 43.9% 43.0% 42.0% 42.0% 

净利率 9.5% 16.9% 17.9% 18.8% 19.2% 

ROE 7.3% 16.7% 19.9% 22.3% 23.5% 

ROIC 7.1% 16.2% 21.6% 23.8% 24.7% 

偿债能力      

资产负债率 13.2% 17.7% 16.4% 15.6% 14.6% 

净负债比率 0.4% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 5.6  5.1  5.7  6.2  6.8  

速动比率 4.5  3.7  4.1  4.4  4.9  

营运能力      

总资产周转率 0.7  0.8  0.9  1.0  1.0  

存货周转率 2.5  3.1  2.7  2.7  2.6  

应收账款周转率 5.8  6.2  6.6  6.6  6.6  

应付账款周转率 10.8  9.4  8.0  7.9  7.7  

每股资料(元)      

EPS 1.21  3.02  4.17  5.54  6.98  

每股经营净现金 2.70  1.96  2.50  3.42  4.83  

每股净资产 17.05  19.16  22.73  27.02  32.34  

每股股利 0.72  0.60  1.25  1.66  2.09  

估值比率      

PE 179.6  72.1  52.3  39.3  31.2  

PB 12.8  11.4  9.6  8.1  6.7  

EV/EBITDA 152.1  50.0  32.5  24.5  18.2      
资料来源：公司数据、招商证券  



 

敬请阅读末页的重要说明   3 

 公司点评报告 

分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报
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