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乐鑫科技（688018.SH）2025 年三季报点评     

毛利率稳步攀升，生态飞轮助推业绩多元增长 
 

 2025 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件：10 月 27 日，乐鑫科技发布 2025 年三季报，公司 2025 年前三季度

实现收入 19.12 亿元，同比增长 30.97%；实现归母净利润 3.77 亿元，同比增长

50.04 %；实现扣非归母净利润 3.48 亿元，同比增长 50.77%。 

其中，公司 3Q25 实现收入 6.67 亿元，同比增长 23.51%，环比减少 3.05%；

实现归母净利润 1.16 亿元，同比增长 16.11%，环比减少 31.07%。 

➢ 依托云服务溢价优势，稳步推升综合毛利率。受益于下游各行各业数字化与

智能化渗透率不断提升，同时近年的新增潜力客户逐步放量带动业绩提升，公司

的营收持续高速增长。分应用端来看，智能家居领域目前仍是公司主要的主要收

入来源，但非智能家具的下游领域已呈现更高的增速情况，带动公司高速成长。

其中，公司 25Q3 营收为 6.67 亿元，同比增长 23.51%，环比减少 3.05%，主

要因国补提前拉动消费在 25Q2 体现明显，而 25Q3 略有放缓导致营收环比小幅

度下滑。 

利润方面，公司 25Q3 毛利率为 47.97%，YOY+5.83pct，QOQ+1.28pct，主

要因公司客户群体具备硬件付费习惯，当前公司云服务的软件收入多纳入相关硬

件产品的销售定价，推动毛利率逐步上升。展望未来，随着下游客户对公司云服

务的使用量逐步增加，硬件产品中包含的相关软件与服务价值也有望同步提升，

进而促进整体产品组合毛利率攀升。 

➢ 客户多元化进程加快，开发者生态飞轮加速运转。2025 年前三季度，公司

下游持续多元化，生态社区持续完善。从产品结构来看，芯片和模组及开发套件

的收入占比分别达到 38.7%和 60.6%；从销售渠道划分，公司下游的直销和经销

的收入占比分别为 71.5%和 28.5%；同时，契合多元化行业数字化升级趋势，公

司营收中前五大客户集中度进一步降低至 22.6%。 

从开发者社群数据层面分析，GitHub 上 ESP32 开源项目的增速持续走高，社群

生态逐步完善。截至 25Q3，GitHub ESP32 项目累计数量已达 11.5 万个，日

均项目增加数提升至 152 个，相比之下，25H1 该项目累计数量仅为 10.1 万个，

日均项目增长数为 123 个。 

➢ 投资建议：考虑到公司下游数字化和智能化渗透率提升，新增潜力客户放量

节奏加快助推业绩增长，我们预计公司 2025-2027 年归母净利润为 5.39/7.17 

/9.39 亿元，对应 PE 为 54/41/31 倍，我们看好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 3,503 4,522 

增长率（%） 40.0 32.7 31.5 29.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 339 539 717 939 

增长率（%） 149.1 58.7 33.1 31.0 

每股收益（元） 2.03 3.22 4.29 5.62 

PE 86 54 41 31 

PB 13.5 6.6 5.9 5.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 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 3,503 4,522  成长能力（%）     

营业成本 1,126 1,458 1,981 2,568  营业收入增长率 40.04 32.69 31.54 29.08 

营业税金及附加 3 5 6 8  EBIT 增长率 352.71 36.88 27.72 31.78 

销售费用 63 83 98 123  净利润增长率 149.13 58.71 33.12 31.02 

管理费用 69 91 110 136  盈利能力（%）     

研发费用 490 610 774 983  毛利率 43.91 45.26 43.46 43.20 

EBIT 305 418 534 703  净利润率 16.89 20.20 20.45 20.75 

财务费用 -8 -16 -44 -56  总资产收益率 ROA 12.81 10.94 12.71 14.27 

资产减值损失 -1 0 0 0  净资产收益率 ROE 15.78 12.29 14.49 16.44 

投资收益 21 27 35 45  偿债能力     

营业利润 334 530 705 923  流动比率 5.06 9.07 7.85 7.16 

营业外收支 -1 -1 -1 -1  速动比率 3.64 7.42 6.41 5.64 

利润总额 333 528 704 922  现金比率 1.91 5.56 4.73 4.13 

所得税 -6 -10 -13 -17  资产负债率（%） 17.74 10.41 11.76 12.81 

净利润 339 538 716 938  经营效率     

归属于母公司净利润 339 539 717 939  应收账款周转天数 57.91 59.66 60.55 59.37 

EBITDA 352 518 684 880  存货周转天数 157.46 158.71 140.00 152.06 

      总资产周转率 0.76 0.54 0.62 0.69 

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

货币资金 674 2,200 2,581 2,996  每股收益 2.03 3.22 4.29 5.62 

应收账款及票据 357 479 657 822  每股净资产 12.86 26.21 29.60 34.18 

预付款项 16 19 25 34  每股经营现金流 1.32 2.28 3.98 4.53 

存货 486 634 760 1,070  每股股利 0.60 0.78 0.90 1.05 

其他流动资产 253 255 262 273  估值分析     

流动资产合计 1,785 3,587 4,285 5,195  PE 86 54 41 31 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 13.5 6.6 5.9 5.1 

固定资产 94 561 577 592  EV/EBITDA 80.70 51.92 38.78 29.64 

无形资产 31 43 58 78  股息收益率（%） 0.35 0.45 0.52 0.60 

非流动资产合计 864 1,335 1,354 1,387       

资产合计 2,649 4,922 5,639 6,582       

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 161 165 231 319  净利润 339 538 716 938 

其他流动负债 192 231 315 407  折旧和摊销 47 100 150 177 

流动负债合计 353 395 546 726  营运资金变动 -152 -232 -167 -315 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 220 381 666 757 

其他长期负债 117 117 117 117  资本开支 -98 -572 -170 -211 

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

负债合计 470 512 663 843  投资活动现金流 154 -546 -135 -166 

股本 112 167 167 167  股权募资 14 1,822 0 0 

少数股东权益 29 29 28 27  债务募资 1 -1 0 0 

股东权益合计 2,179 4,410 4,976 5,740  筹资活动现金流 -169 1,691 -150 -175 

负债和股东权益合计 2,649 4,922 5,639 6,582  现金净流量 208 1,526 380 415 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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