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乐鑫科技（688018.SH） 

需求复苏在即，智能化趋势打开盈利空间 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,386 1,271 1,587 2,048 2,664 

增长率 yoy（%） 66.8 -8.3 24.8 29.1 30.1 

归母净利润（百万元） 198 97 187 271 339 

增长率 yoy（%） 90.7 -51.0 92.3 44.6 25.2 

ROE（%） 10.9 5.3 9.3 12.2 13.5 

EPS 最新摊薄（元） 2.47 1.21 2.33 3.36 4.21 

P/E（倍） 51.6 105.3 54.7 37.9 30.2 

P/B（倍） 5.6 5.6 5.1 4.6 4.1 
 

资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023 年 3 月 21 日收盘价 

事件：公司 3月 19日发布了 2022年年度报告，2022年全年公司实现营收 12.71

亿元，同比下降 8.31%；实现归母净利润 0.97 亿元，同比下降 50.95%；实

现扣非净利润 0.67 亿元，同比下降 61.41%。公司 2022 年 Q4 实现营收 3.22

亿元，同比下降 21.19%，环比下降 3.88%；实现归母净利润 0.13 亿元，同

比下降 73.19%，环比下降 38.10%；实现扣非归母净利润 0.03 亿元，同比下

降 93.82%，环比下降 80.00%。  

 

消费电子需求疲软，业绩短期承压：收入端：由于全球宏观经济受多种因素影

响导致消费类市场需求较淡，公司产品在非消费领域有进一步增长，对消费领

域下行起到一定缓冲作用，公司整体营收略有下降。分产品来看，22 年模组

类营收 8.54 亿元，占比 67.21%；毛利率为 39.98%，较去年提升 0.38pct。

芯片类营收 4.06 亿元，占比 31.94%；毛利率为 47.28%，较去年减少 1.66pct。

利润端：公司 2022 年归母净利润 0.97 亿元，同比下降 50.95%，归母净利润

同比降幅较大，主要系公司研发费用大幅增长拖累利润；毛利率 39.98%，同

比增加 0.38pct；净利率 7.66%，同比下降 6.65pct；毛利率保持稳定，主要

系公司定价策略没有重大变化，产品矩阵不断丰富，差异化细分产品结构以满

足不同客户的价格诉求。费用端：22 年销售费用/管理费用/研发费用/财务费

用 率 分 别 为 3.88%/4.69%/26.52%/0.11% ， 同 期 变 动 分 别 为

0.86/0.69/6.92/0.28pct。研发费用较 21 年增加 0.65 亿元，同比增加 24.08%，

主要系研发员工人数增加、同时人力成本为匹配市场薪资水平调整上升。 

 

持续强化研发优势，产品矩阵不断完善：公司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。2022 年末研发人员人数

为 440 人，较 2021 年末研发人员数量增长 13.40%，公司研发项目范围已从

Wi-Fi MCU这一细分领域扩展至更广泛的 Wireless SoC（无线通信 SoC）领域，

从 SoC 和无线通信两方面技术进行研发拓展，涵盖包括 AI智能语音、AI图像

识别、RISC-V MCU、Wi-Fi 6、Bluetooth LE、Thread、Zigbee 等技术。公司

 

买入（维持） 
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的研发策略是软硬件双轮驱动，除以上芯片设计方面，还不断在软件技术上进

行投入，围绕 AIoT 这一核心，覆盖工具链、编译器、操作系统、应用框架、

AI算法、云产品、APP 等，实现 AIoT 领域软硬件一体化解决方案闭环。从产

品结构来看，公司产品品类不断扩张，主要体现在两大维度：一是无线连接标

准的范围从 Wi-Fi 拓展至蓝牙、Thread/Zigbee 领域并不断拓深技术水平；二

是 MCU 的处理性能持续得到提升，新产品集中投入研发在基于 RISC-V 指令

集的自研 IP 上，并集成 AI指令集，算力不断增强，向上拓展产品线。随着公

司软件与硬件协同发展，产品种类不断增加以及开源生态的建设，公司有望持

续保持核心竞争力。 

 

行业需求温和复苏，下游智能化渗透率不断提升：据 IoT Analytics 预测，自

2022 年至 2027 年，物联网市场规模将以 22.0%的复合年增长率增长至 5,250

亿美元。 互联网用户数量的增加和智能设备的日益普及、远程家庭监控的重

要性提升，推动智能家居市场规模逐渐扩大。Omdia 预测，到 2026 年，全球

智能家居设备市场规模将超 2790 亿美元，市场前景广阔。今年非消费应用领

域的增长有望填补部分消费领域需求变化，目前行业需求温和复苏，消费领域

需求有望在下半年迎来缓慢复苏。随着智能化/数字化的推进，公司与更多新

客户进行 designin。智能家居和消费电子智能化渗透率的不断提升，工业控制

等其他行业的智能化从 0 到 1 开始启动，将为公司盈利带来广阔的成长空间。

工业数字化趋势正在引入无线技术，公司产品线本身就符合工业级标准。随着

更多行业和公司客户的产品在引入应用无线技术，公司有望受益于下游工控、

能源管理等多个非消费类行业无线技术需求放量，并将成为公司营收新的增长

点。  

 

维持“买入”评级：公司基于 Wi-Fi 的基础研发能力，已成功向其他无线连接

技术扩展，包括低功耗蓝牙、Thread/Zigbee 等，进一步拓宽公司的技术和市

场边界，未来有望持续受益于下游需求的回暖和下游智能化渗透率的提升，公

司的业绩有望更上台阶。我们看好公司产品应用品类的持续开拓，预计

2023-2025 年，分别实现归母净利润 1.87/2.71/3.39 亿元，对应 EPS 分别为

2.33/3.36/4.21 元，当前股价对应 PE 分别为 55X/38X/30X 

 

风险提示：市场竞争风险、研发进展不及预期风险、技术更新风险、原材料价

格上涨风险、宏观经济风险。 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1987 1709 1812 2035 2333  营业收入 1386 1271 1587 2048 2664 

现金 367 351 608 565 735  营业成本 837 763 921 1214 1584 

应收票据及应收账款 318 199 0 0 0  营业税金及附加 4 5 4 5 7 

其他应收款 10 10 14 17 24  营业费用 42 49 57 73 93 

预付账款 8 10 13 16 21  管理费用 55 60 78 98 122 

存货 326 449 487 747 862  研发费用 272 337 368 417 549 

其他流动资产 958 691 691 691 691  财务费用 -2 1 3 4 9 

非流动资产 142 374 369 365 366  资产减值损失 0 -5 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 4 10 7 7 7 

固定资产 46 60 57 57 58  公允价值变动收益 5 1 3 3 3 

无形资产 3 2 2 2 1  投资净收益 21 24 22 24 23 

其他非流动资产 92 311 309 306 307  资产处置收益 -0 0 -0 -0 -0 

资产总计 2129 2083 2181 2401 2699  营业利润 208 86 189 270 332 

流动负债 238 191 102 110 127  营业外收入 0 0 1 0 0 

短期借款 0 0 0 6 24  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 139 78 0 0 0  利润总额 208 86 190 270 333 

其他流动负债 99 113 102 104 103  所得税 10 -11 3 -1 -6 

非流动负债 68 66 66 66 66  净利润  198 97 187 271 339 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 68 66 66 66 66  归属母公司净利润 198 97 187 271 339 

负债合计 306 256 167 176 193  EBITDA 213 96 194 274 337 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 2.47 1.21 2.33 3.36 4.21 

股本 80 80 80 80 80        

资本公积 1267 1310 1310 1310 1310  主要财务比率      

留存收益 492 460 579 755 978  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1823 1827 2014 2225 2506  成长能力      

负债和股东权益 2129 2083 2181 2401 2699  营业收入（%） 66.8 -8.3 24.8 29.1 30.1 

       营业利润（%） 88.6 -58.7 119.4 42.7 23.3 

       归属母公司净利润（%） 90.7 -51.0 92.3 44.6 25.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 39.6 40.0 42.0 40.7 40.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 14.3 7.7 11.8 13.2 12.7 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 10.9 5.3 9.3 12.2 13.5 

经营活动现金流 31 71 258 6 217  ROIC（%） 10.3 4.7 8.6 11.3 12.6 

净利润 198 97 187 271 339  偿债能力      

折旧摊销 16 20 18 22 23  资产负债率（%） 14.4 12.3 7.7 7.3 7.2 

财务费用 -2 1 3 4 9  净负债比率（%） -19.7 -18.7 -30.2 -25.1 -28.4 

投资损失 -21 -24 -22 -24 -23  流动比率 8.4 9.0 17.8 18.4 18.3 

营运资金变动 -198 -44 75 -263 -128  速动比率 6.1 5.4 10.7 9.5 9.6 

其他经营现金流 38 21 -3 -3 -3  营运能力      

投资活动现金流 -120 52 12 8 1  总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.9 1.0 

资本支出 32 26 13 19 24  应收账款周转率 5.7 5.0 0.0 0.0 0.0 

长期投资 -91 72 0 0 0  应付账款周转率 7.6 7.0 23.6 0.0 0.0 

其他投资现金流 3 7 25 26 25  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -39 -151 -12 -63 -66  每股收益（最新摊薄） 2.47 1.21 2.33 3.36 4.21 

短期借款 0 0 0 6 18  每股经营现金流（最新摊薄） 0.39 0.89 3.21 0.08 2.69 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 22.65 22.70 25.02 27.64 31.14 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 32 43 0 0 0  P/E 51.6 105.3 54.7 37.9 30.2 

其他筹资现金流 -71 -195 -12 -69 -84  P/B 5.6 5.6 5.1 4.6 4.1 

现金净增加额 -136 -16 258 -49 152  EV/EBITDA 42.8 98.6 47.4 33.6 26.9  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023 年 3 月 21 日收盘价 
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