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投资逻辑

◼ 下游需求高速增长，先发优势+性价比优势塑造领先地位。乐鑫主要做Wi-Fi MCU，产品主要用于智能家
居、消费电子、工业控制，智能家居和消费电子业务预计增速会快速增长，工业控制部分智能化刚开始，
将实现更高的增速。凭借先发优势+性价比优势，公司实现并维持了领先同行的市场份额。

◼ 软硬云一体化+开发者生态，构建产品护城河。公司自研的ESP-IDF 操作系统适配乐鑫全系列芯片，能够
方便用户迅速完成对接，进行产品二次开发，降低客户开发成本。同时，公司提供丰富多样的软件方案供
客户选择，ESP RainMaker 平台可为客户提供芯片+软件+云的一站式服务。公司以开源的方式构建了开放、
活跃的技术生态系统，公司通过运营开发者生态，吸引开发者加入，既可以持续增强用户粘性，也可以把
握市场需求趋势，并转化商业机会，形成了强大的生态壁垒。公司软硬件产品与开发者生态协同，构建了
强大的产品护城河。

◼ 以“处理+连接”为方向，不断拓宽产品矩阵。乐鑫科技成立于 2008年，初期聚焦于Wi-Fi MCU，目前，
以“连接+处理”为方向，持续拓展产品线，近年来开发的新品，包括C5、H2、P4、H4等，每一个都面
向新的市场领域。其中，P4代表着乐鑫首次走出连接领域的舒适圈，开始拓展更高性能的处理器市场应用。
随着公司产品线的拓展，在维持传统赛道竞争力的同时，新需求有望放量。

◼ 顺应AIOT趋势，芯片技术不断升级。随着用户对智能化功能需求的增加，终端设备需要支持更加丰富的
AI运算需求，需要集成更具有灵活性特色的 AI加速芯片，以便快速处理本地数据并执行复杂的算法。公
司在3月14日发布了定增预案，计划通过研发基于 RISC-V 自研 IP 的端侧 AI芯片提升公司产品的处理能力，
从而在生态体系层面完成对公司产品的迭代升级，进一步提升公司的市场地位。公司有望在AIOT的发展
趋势中，实现产品升级，实现产品的量价齐升。
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先发优势+成本优势，塑造领先地位
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◼ 乐鑫科技成立于2008年，初期聚焦于Wi-Fi MCU（微控制器单元）细分领域，立足于中国本土市场， 2013

年推出首款芯片产品ESP8089，这款芯片专用于平板和机顶盒。
◼ 2019年后，公司陆续发布ESP32-S2、ESP32-C3等次新品，支持低功耗蓝牙和AI功能，逐步替代ESP8266，

满足高性能与成本优化需求。
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图 1 公司发展历程

资料来源：公司官网、湘财证券研究所



◼ 乐鑫科技的主要产品是Wi-Fi MCU，根据TSR的数据，乐鑫科技2017-2022年连续六年在Wi-Fi MCU领域的
市占率为全球第一，2022年乐鑫科技Wi-Fi MCU市场份额为27.0%。

◼ 公司产品主要应用于智能家居、消费电子等领域，智能家居业务增速约为30%，非智能家居领域增长更快。
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图 2 WIFi MCU销量预测与竞争格局

资料来源：TSR、湘财证券研究所



◼ 公司的产品主要包括物联网芯片和物联网模组及开发套件，模组指基于公司自有物联网芯片，通过委外方
式集成闪存、晶振、随机存储器、天线等其他电子元器件形成的模组，开发套件产品是指其基于自研物联
网芯片模组设计的硬件开发工具集合，旨在为开发者提供快速原型设计、功能验证及产品开发的完整软硬
件支持平台。这些套件通常包含核心芯片模组、外设接口、开发工具链、软件框架和文档资源，帮助开发
者降低开发门槛，加速物联网应用落地。
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图3 公司分产品营收结构

资料来源：公司2024年年报、湘财证券研究所

图4 公司毛利润结构

资料来源：公司2024年年报、湘财证券研究所
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◼ 乐鑫科技股权结构稳定，2020年以来实控人持股比例均在40%以上。第二大股东持股比例均在8%以下。
◼ 张瑞安创办乐鑫科技之前曾有三段工作经历，2000年到2007年，张瑞安相继出任了Transilica Singapore Pte 

Ltd.工程师，Marvell Semiconductor Inc高级设计工程师，澜起科技(上海)有限公司技术总监，张瑞安拥有丰
富的集成电路行业工作经验。总监级管理人员均具备丰富的相关领域工程师从业经验。
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图 5 公司股权结构

资料来源：Wind、湘财证券研究所



◼ 2014 年，乐鑫向市场推出了自己第一款 IoT 芯片产品 ESP8266，大大降低了物联网设备成本门槛，为下游
产业爆量提供了低成本技术方案支持。

◼ 成长期高性能产品ESP32-S3与主要竞对的竞品的参数比较，ESP32-S3主频更高，运算能力更强，接口密度
远高于竞品，显示出公司拥有更强的高集成设计能力，同时ESP32-S3 AI功能更强大。
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公司名称 乐鑫科技 瑞昱 博通集成

产品型号 ESP32-S3 RTL8721DM BK7238

发布时间 2020.12 / /

通信规格 Wi-Fi4 2.4GHz & BLE 5.0 Wi-Fi4 2.4GHz & 5GHz & BLE5.0 Wi-Fi4 2.4GHz & BLE 5.2

CPU主频 240MHz 200MHz 160 MHz

内存 512 KB SRAM 4.5MB embedded SRAM 288 KB RAM

GPIO数量 45个 16个 QFN32 封装 19 个 GPIO；QFN20 封装 9 个 GPIO

安全机制

它支持基于 AES-XTS 算法的 flash 加密、基于
RSA 算法的安全启动、数字签名和HMAC。
ESP32-S3 还新增了一个“世界控制器 (World 

Controller)”模块，提供了两个互不干扰的执行环
境，实现可信执行环境或权限分离机制。

Hardware Engine

Trustzone-M

Secure Boot

SWD Protection

Wi-Fi WEP, WPA, WPA2, WPS

Security engine: MD5, SHA-1, SHA2-256, DES, 3DES, AES

/

AI能力
AI硬件加速+支持

AI软件算法
/ /

面积 7x7 mm^2 8x8 mm^2
QFN32 封装，4 x 4 mm^2

QFN20 封装，3 x 3 mm^2

传感器与
定时器

4 ×通用54 位定时器
1 ×52 位系统定时器
3 ×看门狗定时器

1 ×温度传感器

1×RTC

6×通用32位定时器
1×看门狗定时器

1×实时计数器(RTC)                                                                                    

1×温度传感器
1×真随机数生成器（TRNG）

表 1 乐鑫科技产品与竞品比较

资料来源：乐鑫科技官网、瑞昱官网、博通集成官网、湘财证券研究所



以“处理+连接”为方向，不断拓宽产品矩阵
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◼ 公司产品以“处理+连接”为方向，目前已有

多款物联网芯片产品系列。“处理”以SoC为

核心，具有AI计算能力，“连接”以无线通

信为核心，目前已包括Wi-Fi、蓝牙和Thread、

Zigbee技术，产品边界进一步扩大。乐鑫的芯

片可分为高性能和高性价比两个大类，高性

价比类侧重连接功能，软件应用为轻量级，

高性能类侧重处理功能，软件方案略复杂。
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图 6 公司产品矩阵

资料来源：公司2024年年报、湘财证券研究所



◼ ESP32-H2的发布，标志着公司在Wi-Fi和蓝牙技术领域之外又新增了对IEEE 802.15.4技术的支持，进入
Thread/Zigbee市场。ESP32-H4在功耗、连接性能和内存扩展能力方面进行了显著升级，标志着乐鑫在自研
低功耗蓝牙芯片领域的重大技术突破。

◼ ESP32-P4标志着乐鑫在“处理”领域迈出开拓性的一步。ESP32-P4是乐鑫突破传统涉猎的通信+物联网市场，
进军多媒体市场的首款不带无线连接功能的SoC，可供对于边缘计算能力需求较高的客户使用。
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图 7 P4性能介绍图

资料来源：乐鑫董办公众号、湘财证券研究所



软硬云协同+开发者生态，构筑企业护城河
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◼ 公司软件团队致力于涵盖编译器、工具链、操作系统、应用开发框架等一系列的技术开发，通过丰富的软
件资源为购买硬件的客户实现更优的使用体验。

◼ 2020年，乐鑫宣布推出 ESP RainMaker 平台。基于ESP RainMaker平台，用户无需管理基础设施，直接使用
乐鑫 ESP32-S2 SoC 即可快速构建物联网连接设备，并能通过手机APP、第三方服务或语音助手对它们进行
访问，目前 ESP RainMaker已经支持大部分 ESP SoC，
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图 8 ESP RainMaker 部署周期

资料来源：乐鑫科技官网、湘财证券研究所



◼ 乐鑫打造了B2D2B的商业模式，通过打造繁荣的开发者生态吸
引大量的开发者，大部分开发者是商业公司的技术开发人员(可
以是任何行业，不论公司规模)，开发者会带来所在公司的业务
商机。

15

图 10 乐鑫开发者生态数据

资料来源：乐鑫董办公众号、湘财证券研究所

图 9 GitHub ESP32项目累计数量

资料来源：乐鑫董办公众号、湘财证券研究所



顺应AIOT趋势，芯片技术不断升级
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◼ 随着用户对智能化功能需求的增加，终端设备需要支持更加丰富的AI运算需求，需要集成更具有灵活性特
色的 RISC-V AI加速芯片，以便快速处理本地数据并执行复杂的算法。
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图 11 不同通讯协议份额

资料来源：IOT ANALYTICS、湘财证券研究所



4.2 采用RISC-V指令集打造成本优势

◼ 公司在3月14日发布了定增预案，计划通过研发基于 RISC-V 自研 IP 的端侧AI芯片提升公司产品的处理能力，
从而在生态体系层面完成对公司产品的迭代升级，进一步提升公司的市场地位。

◼ 公司有望在AIOT的发展趋势中，实现产品升级，实现产品的量价齐升。
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表 2 乐鑫定增项目规划

资料来源：《2025年度向特定对象发行A股股票预案》、湘财证券研究所

序号 项目名称 项目总投资金额 拟投入募集资金金额

1 Wi-Fi 7路由器芯片研发及产业化项目 39852.47 39852.47

2 Wi-Fi 7智能终端芯片研发及产业化项目 24985.75 24985.75

3 基于RISC-V自研IP的AI端侧芯片研发及产业化项目 43176.45 43176.45

4 上海研发中心建设项目 63773 59773

5 补充流动资金 10000 10000

合计 181787.67 177787.67



盈利预测、估值、投资建议及风险提示
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6.1 盈利预测与估值

关键假设
◼ 1、 假设40nm晶圆代工价格25年将继续下降，后续有望维持平稳或小幅上涨；
◼ 2、 假设公司能继续压缩期间费用；
◼ 3、 在以旧换新政策推动下，叠加生成式AI改善智能家居使用体验，基于此，我们认为智能家居需求将持

续增长。消费电子在2024年迈入复苏轨道，我们认为消费电子需求未来三年将稳定增长。
我们预计公司2025-2027年营业收入分别为27.05、33.79、42.21亿元，对应增速分别为34.8%、24.9%、24.9%，

2025-2027年归母净利润分别为4.26、5.79、6.99亿元，对应增速分别为25.5%、35.9%、20.8%，截至5月15日，现
价对应PE分别为52.12、38.36、31.75倍。
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表 3 可比公司估值表

资料来源：Wind、湘财证券研究所

证券代码 可比公司 股价/元
EPS/元 PE

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E

603893.SH 瑞芯微 162.38 1.42 2.10 2.78 3.86 77.50 77.45 58.45 42.09

688591.SH 泰凌微 36.97 0.41 0.78 1.24 1.94 77.36 47.58 29.77 19.08

300458.SZ 全志科技 39.28 0.26 0.43 0.61 0.77 147.24 91.26 64.06 50.99

688049.SH 炬芯科技 49.82 0.73 1.01 1.38 2.03 61.52 49.42 36.14 24.56 

688608.SH 恒玄科技 407.00 3.84 7.12 9.85 13.38 84.82 57.17 41.33 30.43

平均值 89.69 64.58 45.95 33.43 

688018.SH 乐鑫科技 197.88 2.16 2.71 3.68 4.45 65.43 52.12 38.36 31.75 



6.1 盈利预测与估值

◼ 从PE-Band来看，乐鑫科技动态PE处于历史偏低位置。
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图12 公司PE-Band

资料来源：Wind、湘财证券研究所



投资建议

◼ 投资建议。乐鑫科技是全球物联网芯片龙头，自研软硬件，拥有活跃的开发者生态，软硬件与生态协同构
建强大护城河，公司顺应AIoT趋势，加码AI技术研发，有望受益于AIoT发展趋势。我们预计公司2025-
2027年归母净利润分别为4.26、5.79、6.99亿元，增长率分别为25.5%、35.9%、20.8%，首次覆盖我们给予
乐鑫科技“增持”评级。
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风险提示

◼ 市场竞争加剧；

◼ AIoT发展不及预期；

◼ 原材料价格上涨风险；

◼ 下游需求增速放缓的风险。
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买入：未来6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数15%以上；

增持：未来6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数5%至15%；

中性：未来6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至5%；

减持：未来6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数5%以上；

卖出：未来6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数15%以上。
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