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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 217.61 元

总市值/流通市值 34100/34100 百万元

52周最高价/最低价 290.00/88.33 元

近 3 个月日均成交额 702.43 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）-毛利率持续优化提升，布局 WiFi7 与

AP 开拓新市场》 ——2025-03-27

《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

2025上半年营收同比增长35.35%，归母净利润同比增长72.29%。公司发布

2025年半年度报告，实现营业收入12.46亿元，同比增加35.35%；实现归

母净利润2.61亿元，同比增加72.29%；扣非归母净利润2.39亿元，同比增

加64.22%。其中，2Q25实现收入6.88亿元(YoY +29.02%，QoQ +23.28%)，

归母净利润1.68亿元(YoY +71.45%，QoQ +78.82%)。

收入利润齐创新高，2Q毛利率环比提升。二季度公司营业收入创下历史新高，

并实现同环比稳步增长，收入增长的主要来源是下游各行各业数字化与智能

化渗透率不断提升，以及近年的新增潜力客户逐步放量。收入结构上，上半

年芯片收入占比为38.9%，模组收入占比为60.5%，相对较低毛利率的模组

业务占比同比提升的同时，综合毛利率也从43.2%提升至45.2%，单二季度

毛利率达到46.7%。应用端方面，智能家居仍然是主要收入来源，但非智能

家居领域增速更高，能源管理、工业控制等维持较高增速，AI玩具、音乐教

育、智慧农业等新兴领域开始萌芽。上半年研发费用同比增长22.66%，在收

入增速高于费用增速时，经营杠杆效应推动利润迅速提升。

Wi-Fi6E下半年有望正式量产，开发者社群持续扩大。公司在Wi-Fi MCU市

场中出货量全球第一，在大Wi-Fi市场位居全球第五。公司逐步丰富产品矩

阵，除手机以外的领域都将成为Wi-Fi产品线新的目标市场，市场容量扩大

至现有的2.5倍。ESP32-C6可提供2.4GHz Wi-Fi 6，其低功耗表现出众，

帮助拓展电池或储能设备驱动的应用。4月公司宣布ESP32-C5全面进入量

产，C5作为行业首款2.4&5GHz双频Wi-Fi 6的RISC-V SoC，是公司在自研

高频Wi-Fi上的重大突破。6月公司宣布首款支持Wi-Fi 6E的无线通信芯片

已完成工程样片测试，计划于2025年下半年正式量产；同时，C61也已全面

进入量产，集成2.4GHz Wi-Fi 6与BLE5满足高速连接与低功耗的双重需求。

开发者社群方面，上半年GitHub项目数量总计15.13万，reddit小组会员

13.3万，B站最热视频播放量132.1万。M5Stack保持快速创新节奏，每周

上新一款硬件，产品组合中已有300多个SKU。

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，下半年WiFi6E的量产发布将进一步完善公司产品矩

阵。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润 5.52/7.14/9.01 亿元（前值

4.82/6.16/7.99亿元），当前股价对应PE分别为68.4/52.1/41.0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 2,666 3,406 4,301

(+/-%) 12.7% 40.0% 32.8% 27.8% 26.3%

净利润(百万元) 136 339 552 714 901

(+/-%) 40.0% 149.1% 62.7% 29.3% 26.2%

每股收益（元） 1.69 3.02 3.52 4.56 5.75

EBIT Margin 4.0% 12.7% 18.5% 19.0% 19.2%

净资产收益率（ROE） 7.1% 15.8% 21.4% 22.9% 23.6%

市盈率（PE） 129.1 72.0 61.7 47.8 37.9

EV/EBITDA 232.1 88.6 68.4 52.1 41.0

市净率（PB） 9.19 11.36 13.24 10.92 8.93

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

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 464 674 676 1000 1218 营业收入 1433 2007 2666 3406 4301

应收款项 303 377 500 666 819 营业成本 852 1126 1493 1913 2416

存货净额 242 486 658 743 1017 营业税金及附加 6 3 9 11 12

其他流动资产 116 249 350 382 527 销售费用 53 63 67 79 99

流动资产合计 1216 1785 2184 2791 3581 管理费用 62 69 72 85 115

固定资产 76 94 182 271 358 研发费用 404 490 532 671 833

无形资产及其他 2 31 30 28 27 财务费用 (10) (8) (16) (20) (27)

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 3135 3829 4705 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 105 334 542 701 884

应付款项 80 161 171 226 303 营业外净收支 0 (1) (0) (0) (1)

其他流动负债 128 180 217 285 364 利润总额 105 333 542 701 884

流动负债合计 217 353 398 521 678 所得税费用 (31) (6) (10) (13) (16)

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

其他长期负债 74 117 133 156 183 归属于母公司净利润 136 339 552 714 901

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 291 470 531 677 860 净利润 136 339 552 713 900

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

股东权益 1913 2150 2575 3124 3817 折旧摊销 20 25 14 20 26

负债和股东权益总计 2204 2649 3135 3829 4705 公允价值变动损失 3 1 3 2 2

财务费用 (10) (8) (16) (20) (27)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (329) (106) (332) (137) (388)

每股收益 1.69 3.02 3.52 4.56 5.75 其它 484 (29) 16 20 26

每股红利 0.00 0.70 0.81 1.05 1.33 经营活动现金流 303 220 236 599 540

每股净资产 23.68 19.16 16.43 19.94 24.36 资本开支 (49) (98) (104) (110) (116)

ROIC 37% 38% 45% 52% 58% 其它投资现金流 (55) 252 0 0 0

ROE 7% 16% 21% 23% 24% 投资活动现金流 (105) 154 (104) (110) (116)

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

EBIT Margin 4% 13% 18% 19% 19% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 5% 14% 19% 20% 20% 支付股利、利息 0 (78) (127) (165) (208)

收入增长 13% 40% 33% 28% 26% 其它融资现金流 (91) (104) (2) 0 1

净利润增长率 40% 149% 63% 29% 26% 融资活动现金流 (90) (169) (129) (165) (207)

资产负债率 13% 19% 18% 18% 19% 现金净变动 109 208 2 324 217

息率 0.0% 0.3% 0.5% 0.7% 0.9% 货币资金的期初余额 351 460 668 670 994

P/E 129.1 72.0 61.7 47.8 37.9 货币资金的期末余额 460 668 670 994 1212

P/B 9.2 11.4 13.2 10.9 8.9 企业自由现金流 0 82 79 433 364

EV/EBITDA 232.1 88.6 68.4 52.1 41.0 权益自由现金流 0 (22) 94 454 392

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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