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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件概述：公司10月28日发布2025年Q3业绩公告，（1）公司2025年Q3单季度营收为6.67

亿元（yoy+23.51%，qoq-3.05%），单季度归母净利润为1.16亿元（yoy+16.11%,qoq-

31.07%）；（2）公司2025Q1-Q3营收合计为19.12亿元（yoy+30.97%），Q1-Q3归母净利

润为3.77亿元（ yoy+50.04%）；（3）2025年Q3毛利率为47.97%（yoy+5.83pct，

qoq+1.28pct），2025Q1-Q3毛利率为46.17%（yoy+3.36pct）。 

➢ 公司单季度毛利率再创新高，主要是云服务的软件收入增长计价在硬件产品中，公司毛利

率全年有望保持较高水平。公司2025年Q3单季度毛利率达到47.97%，创下公司2020年以

来的单季度毛利率新高，毛利率的变动主要受销售结构性变化的影响。因客户群体习惯于

为硬件付费，公司云服务的软件收入目前主要加入相关硬件产品的销售定价中。随着客户

对乐鑫云服务的使用量上升，硬件产品中所包含的软件与服务价值相应提升，推动了整体

产品组合的毛利率上升。 

➢ 智能家居依然是公司主要收入来源，非智能家居领域呈现更高增长，长期数字化与智能化

提升会促进公司业绩增长。公司2025Q3单季度营收同比为23.51%，环比为-3.05%，环比

有所下滑主要是第二季度“国补”提前拉动消费抬高了对比基数。公司营收同比增长主要

得益于下游各行各业数字化与智能化渗透率不断提升，以及近年的新增潜力客户逐步放

量。在应用端，智能家居仍然是主要收入来源，但非智能家居领域已经呈现出更高的增速，

并带动了公司整体成长。 

➢ 乐鑫科技研发费用与研发人员保持增长，管理费用因办公大楼搬迁短暂性上升。公司前三

季度研发费用投入4.23亿元，同比增长24.41%。本期末研发人员数量620人，较上年同期

增长14.39%。此外，第三季度期间公司上海总部搬入新研发大楼，进行了一次性的办公环

境建设投入，包括办公家具和配套设备的更新。公司在2025Q3主要由于研发费用计提以

及管理费用阶段性升高，整体费用有所上升，导致归母净利润环比有所下滑。 

➢ 投资建议：公司产品矩阵不断丰富，客户与开发者生态不断完善，公司的云服务软件收入

增长导致毛利率创下新高，随着公司产品更加丰富，生态更加完善，公司长期增长趋势可

期。我们预计公司2025、2026、2027年归母净利润分别为5.57、7.20、9.43亿元（2025、

2026、2027年原预测为5.54、7.17、8.84亿元），当前市值对应2025、2026、2027年PE

为52.17、40.40、30.82倍，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：新产品开拓不及预期风险；竞争加剧风险；国际贸易政策波动风险。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营收入(百万元) 1,271.13 1,433.06 2,006.92 2,672.82 3,502.11 4,553.76 

同比增速(%) -8.31% 12.74% 40.04% 33.18% 31.03% 30.03% 

净利润(百万元) 97.32 136.20 339.32 557.19 719.51 943.03 

同比增速(%) 7.66% 39.95% 149.13% 64.21% 29.13% 31.06% 

毛利率(%) 39.98% 40.56% 43.91% 47.12% 46.79% 46.25% 

每股盈利(元) 0.58 0.81 2.03 3.33 4.30 5.64 

ROE(%) 5.33% 7.12% 15.78% 9.29% 10.92% 12.78% 

PE(倍) 298.66 213.40 85.66 52.17 40.40 30.82 

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止到20251028） 
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[Table_FinchinaDetail] [Table_FinchinaDetail]  附录：三大报表预测值 

利润表  资产负债表 

单位：(百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  单位：(百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2,007  2,673  3,502  4,554   货币资金 674  4,564  4,783  5,161  

%同比增速 40% 33% 31% 30%  交易性金融资产 0  0  0  0  

营业成本 1,126  1,413  1,864  2,448   应收账款及应收票据 357  497  652  848  

毛利 881  1,259  1,639  2,106   存货 486  589  776  1,020  

％营业收入 44% 47% 47% 46%  预付账款 16  21  28  37  

税金及附加 3  7  11  14   其他流动资产 253  205  412  621  

％营业收入 0% 0% 0% 0%  流动资产合计 1,785  5,877  6,652  7,687  

销售费用 63  83  105  129   长期股权投资 0  0  0  0  

％营业收入 3% 3% 3% 3%  投资性房地产 0  0  0  0  

管理费用 69  93  113  137   固定资产合计 94  118  142  155  

％营业收入 3% 3% 3% 3%  无形资产 31  30  29  28  

研发费用 490  607  781  1,006   商誉 75  75  75  75  

％营业收入 24% 23% 22% 22%  递延所得税资产 101  105  105  105  

财务费用 -8  1  1  1   其他非流动资产 563  333  243  143  

％营业收入 0% 0% 0% 0%  资产总计 2,649  6,537  7,246  8,192  

资产减值损失 -1  0  0  0   短期借款 1  1  1  1  

信用减值损失 -1  0  0  0   应付票据及应付账款 161  157  207  272  

其他收益 52  45  42  68   预收账款 0  0  0  0  

投资收益 21  27  35  46   应付职工薪酬 129  163  214  282  

净敞口套期收益 0  0  0  0   应交税费 16  13  18  23  

公允价值变动收益 0  0  0  0   其他流动负债 46  47  59  76  

资产处置收益 0  0  0  0   流动负债合计 353  380  499  652  

营业利润 334  541  705  934   长期借款 0  0  0  0  

％营业收入 17% 20% 20% 21%  应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 -1  0  0  0   递延所得税负债 102  114  114  114  

利润总额 333  541  705  934   其他非流动负债 15  15  15  15  

％营业收入 17% 20% 20% 21%  负债合计 470  509  628  782  

所得税费用 -6  -16  -14  -9   归属母公司所有者权益 2,150  5,999  6,588  7,381  

净利润 339  557  720  943   少数股东权益 29  29  29  29  

％营业收入 17% 21% 21% 21%  股东权益 2,179  6,028  6,617  7,410  

归属于母公司的净利润 339  557  720  943   负债及股东权益 2,649  6,537  7,246  8,192  

%同比增速 149% 64% 29% 31%  现金流量表     

少数股东损益 0  0  0  0   单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

EPS（元/股） 2.03  3.33  4.30  5.64   经营活动现金流净额 220  417  303  453  

主要财务比率      投资 247  200  100  100  

 2024A 2025E 2026E 2027E  资本性支出 -98  -75  -85  -70  

EPS 2.03  3.33  4.30  5.64   其他 5  64  32  46  

BVPS 12.86  35.89  39.42  44.16   投资活动现金流净额 154  189  47  76  

PE 85.66  52.17  40.40  30.82   债权融资 1  -7  0  0  

PEG 0.57  0.81  1.39  0.99   股权融资 14  3,407  0  0  

PB 13.52  4.85  4.41  3.94   支付股利及利息 -78  -101  -131  -151  

EV/EBITDA 67.64  41.83  31.94  24.11   其他 -105  -10  0  0  

ROE 16% 9% 11% 13%  筹资活动现金流净额 -169  3,290  -131  -151  

ROIC 14% 9% 11% 13%  现金净流量 208  3,890  220  378  

资料来源：携宁，东海证券研究所，截至 2025 年 10 月 28 日 
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一、评级说明 
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看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 
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本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载
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