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乐鑫科技（688018.SH） 
  

26Q1 利润增长超预期，毛利率再上新台阶 
  
26Q1 利润增长超预期，毛利率稳步提升。乐鑫科技正式发布 2026 年一季度

业绩：26Q1 实现营收 6.5 亿元，yoy+16.2%，qoq-0.8%，再次创下同期历史

新高（前高为 25Q1 5.6 亿元），在当前宏观环境仍存在不确定性的背景下，整

体需求增长节奏相对温和；实现归母净利 1.4 亿元，yoy+44.8%，qoq+12.0%，

虽然收入增长有所放缓，但受益于毛利率的稳步提升，利润端仍实现了较快增

长。 

 

利润率方面，26Q1 实现毛利率 48.5%，yoy+5.1pcts，qoq+0.5pct，毛利率

的变动主要受到销售结构性变化的影响，目前物联网行业已从价格竞争的“ 连

接驱动”阶段进入“ 功能驱动”的发展阶段，公司产品更接近开发平台型产品，

能够为客户提供较强的差异化价值，因此能够维持较高的毛利率水平；实现净

利率 21.0%，yoy+4.1pcts，qoq+2.6pcts。 

 

26Q1 模组营收占比达到 63%，研发投入保持增长。产品结构方面，26Q1 芯

片营收占比为 36%“（25Q1 为 37%），模组及开发套件营收占比为 63%，相比

25Q1 62%的占比继续提升。研发方面，26Q1 研发费用 1.5 亿元，yoy+22.4%，

研发费用率为 23.8%“（25Q1 为 22.6%）；在开发者社群中，GitHub ESP32 项

目累计数量已提升至 15 万个，彰显出公司开源社区生态的持续活跃。 

 

提供软硬件一体化平台型产品，赋能毛利率持续抬升。我们认为公司毛利率持

续提升的核心原因在于公司并非仅提供硬件产品，而是向客户提供软硬件一

体化的平台型解决方案。硬件方面，公司可以提供高度集成的芯片或模组；软

件方面，持续投入构建完整的软件生态，包括 ESP-IDF 开发框架、AIoT 组件

以及各类应用软件库。 

 
这种“ 硬件+软件平台”的产品形态，使得公司的产品在实际应用中不仅是硬

件器件，更承载了持续的软件服务与技术支持价值，从而在硬件价格中体现出

一定的软件与平台溢价。因此公司产品更接近开发平台型产品，能够为客户显

著降低系统开发成本并提升开发效率，因此具备较强的差异化价值，也使公司

能够维持较高且相对稳定的毛利率水平。 

 
盈利预测及投资建议：我们看到，虽然宏观环境有所逆风，但公司 26Q1 营收

仍然实现了双位数增长，并且凭借优异的毛利率表现助力净利润再次大幅增

长，反映出 AIoT 下游需求的韧性以及公司自身产品结构的改善和管理水平的

提升。我们预计公司在 2026/2027/2028年分别实现营收 32.2/42.3/54.1 亿

元，同比增长 25.5%/31.5%/27.6%；分别实现归母净利 6.3/8.4/11.5 亿元，

同比增长 26.7%/32.6%/37.9%。我们坚定看好公司未来发展，维持 买入”

评级。 

 

风险提示：下游需求不及预期；产品推广不及预期；技术研发不及预期。  
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1、《乐鑫科技（688018.SH）：25Q3 营收创同期新高，

毛利率持续提升》 2025-10-28 

2、《乐鑫科技（688018.SH）：25Q2 业绩再创新高，经

营杠杆加速利润释放》 2025-09-03 

3、《乐鑫科技（688018.SH）：25Q1 营收超预期，AIoT

加速渗透》 2025-04-30  

  
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 2,007 2,565 3,221 4,234 5,405 

增长率 yoy（%） 40.0 27.8 25.5 31.5 27.6 
归母净利润（百万元） 339 498 631 836 1,153 

增长率 yoy（%） 149.1 46.7 26.7 32.6 37.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.03 2.98 3.77 5.00 6.90 

净资产收益率（%） 15.8 11.2 13.0 15.2 17.9 
P/E（倍） 82.7 56.3 44.5 33.5 24.3 

P/B（倍） 13.0 6.3 5.8 5.1 4.4    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 21 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 1785 3935 4440 5281 6331  营业收入 2007 2565 3221 4234 5405 

现金 674 1025 875 1644 2741  营业成本 1126 1369 1714 2212 2770 

应收票据及应收账款 357 364 428 551 688  营业税金及附加 3 6 6 8 11 

其他应收款 20 11 18 24 31  营业费用 63 82 103 131 168 

预付账款 16 19 24 31 39  管理费用 69 89 113 144 184 

存货 486 628 757 944 1144  研发费用 490 603 741 1016 1270 

其他流动资产 233 1888 2338 2088 1688  财务费用 -8 -11 -9 -8 -15 

非流动资产 864 1113 1111 1074 1087  资产减值损失 -1 -6 -5 -3 -2 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 52 62 64 85 108 

固定资产 94 557 498 435 367  公允价值变动收益 0 9 0 0 0 

无形资产 31 27 21 15 10  投资净收益 21 17 32 42 54 

其他非流动资产 739 529 591 623 710  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2649 5048 5550 6355 7418  营业利润 334 507 644 853 1177 

流动负债 353 417 522 650 786  营业外收入 0 1 0 0 0 

短期借款 1 0 0 0 0  营业外支出 1 1 0 0 0 

应付票据及应付账款 161 188 238 307 385  利润总额 333 508 644 853 1177 

其他流动负债 192 229 284 343 401  所得税 -6 8 13 17 24 

非流动负债 117 141 157 165 170  净利润 339 500 631 836 1153 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 2 0 0 0 

其他非流动负债 117 141 157 165 170  归属母公司净利润 339 498 631 836 1153 

负债合计 470 558 679 815 955  EBITDA 352 533 769 983 1292 

少数股东权益 29 31 31 31 31  EPS（元/股） 2.03 2.98 3.77 5.00 6.90 

股本 112 167 167 167 167        

资本公积 1351 3041 3041 3041 3041  主要财务比率      

留存收益 869 1301 1787 2456 3378  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 2150 4459 4840 5509 6431  成长能力      

负债和股东权益 2649 5048 5550 6355 7418  营业收入(%) 40.0 27.8 25.5 31.5 27.6 

       营业利润(%) 217.5 51.8 26.9 32.6 37.9 

       归属母公司净利润(%) 149.1 46.7 26.7 32.6 37.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 43.9 46.6 46.8 47.8 48.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 16.9 19.4 19.6 19.7 21.3 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 15.8 11.2 13.0 15.2 17.9 

经营活动现金流 220 523 682 887 1214  ROIC(%) 14.1 10.3 12.7 14.8 17.5 

净利润 339 500 631 836 1153  偿债能力      

折旧摊销 47 62 135 137 130  资产负债率(%) 17.7 11.1 12.2 12.8 12.9 

财务费用 8 12 1 1 1  净负债比率(%) -29.7 -22.1 -17.1 -28.8 -41.6 

投资损失 -21 -17 -32 -42 -54  流动比率 5.1 9.4 8.5 8.1 8.1 

营运资金变动 -152 -39 -56 -49 -20  速动比率 3.0 5.5 5.2 5.4 5.8 

其他经营现金流 0 5 4 4 3  营运能力      

投资活动现金流 154 -1913 -593 42 110  总资产周转率 0.8 0.7 0.6 0.7 0.8 

资本支出 -98 -516 -45 -45 -45  应收账款周转率 7.0 8.3 9.8 10.3 10.1 

长期投资 247 -1414 -570 60 113  应付账款周转率 9.4 7.9 8.1 8.1 8.0 

其他投资现金流 5 17 22 27 42  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -169 1757 -221 -160 -227  每股收益(最新摊薄) 2.03 2.98 3.77 5.00 6.90 

短期借款 1 -1 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.32 3.13 4.08 5.31 7.27 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 12.86 26.67 28.95 32.96 38.48 

普通股增加 31 55 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -7 1689 0 0 0  P/E 82.7 56.3 44.5 33.5 24.3 

其他筹资现金流 -194 13 -221 -160 -227  P/B 13.0 6.3 5.8 5.1 4.4 

现金净增加额 208 350 -150 769 1097  EV/EBITDA 67.6 51.4 35.4 26.9 19.6    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 21 日收盘价      
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国盛证券股份有限公司（以下简称 本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户
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致的任何损失负任何责任。 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表
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任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）
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