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乐鑫科技（688018.SH）2025 年半年报点评     

AIoT 生态驱动业绩提升，下游应用蓬勃发展 
 

 2025 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件：8 月 29 日，乐鑫科技发布 2025 年半年度报告，公司 25H1 实现营

业收入为 12.46 亿元，同比增加 35.35%；实现归母净利润 2.61 亿元，同比增长

72.29%；实现扣非归母净利润 2.39 亿元，同比增长 64.22%。 

其中，2Q25 单季度公司营收 6.88 亿元，同比增长 29.02%，环比增长 23.3%；

归母净利润 1.68 亿元，同比增长 71.46%，环比增长 78.72%。 

➢ 经营杠杆效应显现，营收利润双高增。乐鑫科技作为物联网领域专业芯片设

计及解决方案供应商，以“处理+连接”为核心方向，凭借自研芯片、聚焦 AIoT 

SoC 及软件，已发展为物联网技术生态型公司。 

25H1 期间，受益于下游行业数字化与智能化渗透率提升，且新增客户逐步起量，

公司营收实现高速增长。利润方面，公司 25H1 综合毛利率为 45.20%，

YOY+2.00pcts，各产品定价策略保持稳定，毛利率波动主要受销售的结构性变

动影响，同时因采购量提升获得规模效应导致成本降低；费用方面，公司的研发、

销售等费用增速控制在营收增速之下，经营杠杆效应逐步显现。 

➢ 产品矩阵持续完善，下游应用百花齐放。产品领域，公司延续“处理+连接”

的路径，持续迭代芯片，拓展产品应用边界。“处理”以 SoC 为核心，包括 AI

计算等方面，公司的 ESP32-S 系列自 ESP32-S3 芯片开始，持续强化边缘 AI 方

向的应用；“连接”以无线通信为核心，目前已包括 Wi-Fi、蓝牙和 Thread 等

技术，公司在 25H1 期间完成首款支持 Wi-Fi 6E 的无线通信芯片工程样片测试，

并计划于 25H2 量产。这标志着公司在高性能无线通信芯片领域实现新突破，正

式进军 Wi-Fi 6E 高速数通与透传市场。 

在应用端，智能家居仍然是公司的主要收入来源，但非智能家居领域已经呈现出

更高的增速，并带动公司的整体成长。乐鑫的产品应用于泛 IoT 领域，着眼于长

期的数字化升级，而非依赖某个行业或客户的短期性增长。 

➢ 全栈技术自研，兼具性能+成本优势。公司核心技术来源均为自主研发。经

过多年的技术积累和产品创新，公司在嵌入式 MCU 无线通信芯片领域已拥有较

多的技术积淀和持续创新能力，在芯片设计、人工智能、射频、设备控制、处理

器、数据传输等方面均拥有了自主研发的核心技术。 

Wi-Fi 产品方面，目前公司已涵盖 Wi-Fi 4 和 Wi-Fi 6 技术，且 Wi-Fi 6E 产品已

经研发成功；RISC-V 架构方面，公司已将基于 RISC-V 指令集自研的 MCU 架

构集成到产品中，从而逐步降低许可证费用，并形成产品差异化竞争优势。 

➢ 投资建议：考虑到公司下游数字化和智能化渗透率提升，产品矩阵持续完善，

我们调整公司盈利预测，预计 2025-2027 年归母净利润为 5.58/7.10/8.93 亿

元，对应 PE 为 61/48/38 倍，考虑公司下游应用持续拓展，为客户提供硬件、

软件、云产品一站式服务，打造 AIoT 开发者生态平台，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：市场推广不及预期；技术人员变动的风险；竞争格局变化的风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,007 2,663 3,484 4,298 

增长率（%） 40.0 32.7 30.8 23.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 339 558 710 893 

增长率（%） 149.1 64.5 27.3 25.8 

每股收益（元） 2.17 3.56 4.53 5.70 

PE 100 61 48 38 

PB 15.9 13.2 10.9 8.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2,007 2,663 3,484 4,298  成长能力（%）     

营业成本 1,126 1,458 1,969 2,436  营业收入增长率 40.04 32.69 30.82 23.35 

营业税金及附加 3 5 6 7  EBIT 增长率 352.71 43.60 26.68 24.77 

销售费用 63 77 94 114  净利润增长率 149.13 64.50 27.27 25.76 

管理费用 69 83 105 127  盈利能力（%）     

研发费用 490 602 754 920  毛利率 43.91 45.26 43.48 43.30 

EBIT 305 438 555 693  净利润率 16.89 20.94 20.37 20.77 

财务费用 -8 -14 -17 -30  总资产收益率 ROA 12.81 17.61 18.32 18.84 

资产减值损失 -1 0 0 0  净资产收益率 ROE 15.78 21.65 22.63 23.16 

投资收益 21 27 35 43  偿债能力     

营业利润 334 549 698 878  流动比率 5.06 4.88 4.96 5.25 

营业外收支 -1 -1 -1 -1  速动比率 3.64 3.23 3.53 3.73 

利润总额 333 548 697 877  现金比率 1.91 1.37 1.84 2.21 

所得税 -6 -10 -13 -16  资产负债率（%） 17.74 17.74 18.31 18.06 

净利润 339 558 710 893  经营效率     

归属于母公司净利润 339 558 710 893  应收账款周转天数 57.91 59.66 60.55 59.37 

EBITDA 352 536 687 833  存货周转天数 157.46 158.71 140.00 152.06 

      总资产周转率 0.76 0.84 0.90 0.91 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 674 543 999 1,520  每股收益 2.17 3.56 4.53 5.70 

应收账款及票据 357 479 653 781  每股净资产 13.72 16.45 20.03 24.61 

预付款项 16 19 25 32  每股经营现金流 1.41 2.55 4.14 4.70 

存货 486 634 755 1,015  每股股利 0.60 0.83 0.96 1.12 

其他流动资产 253 255 262 271  估值分析     

流动资产合计 1,785 1,929 2,694 3,620  PE 100 61 48 38 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 15.9 13.2 10.9 8.8 

固定资产 94 470 412 351  EV/EBITDA 95.02 62.76 48.30 39.21 

无形资产 31 31 31 31  股息收益率（%） 0.28 0.38 0.44 0.51 

非流动资产合计 864 1,240 1,182 1,121       

资产合计 2,649 3,169 3,877 4,741       

短期借款 1 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 161 165 229 302  净利润 339 558 710 893 

其他流动负债 192 231 314 387  折旧和摊销 47 97 131 140 

流动负债合计 353 395 543 689  营运资金变动 -152 -232 -161 -257 

长期借款 0 50 50 50  经营活动现金流 220 399 649 736 

其他长期负债 117 117 117 117  资本开支 -98 -475 -75 -80 

非流动负债合计 117 167 167 167  投资 247 0 0 0 

负债合计 470 562 710 856  投资活动现金流 154 -448 -40 -37 

股本 112 157 157 157  股权募资 14 0 0 0 

少数股东权益 29 29 28 27  债务募资 1 49 0 0 

股东权益合计 2,179 2,607 3,167 3,884  筹资活动现金流 -169 -82 -153 -178 

负债和股东权益合计 2,649 3,169 3,877 4,741  现金净流量 208 -131 456 522 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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