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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件概述：根据公司发布2025年年度业绩报告，公司2025年营业总收入为25.65亿元

（yoy+27.82%），归母净利润为4.98亿元（yoy+46.72%），公司销售毛利率为46.63%

（yoy+2.72pct）。公司2025Q4营业总收入为6.53亿元（yoy+19.4%，qoq-2.05%），归母

净利润为1.21亿元（yoy+37.26%，qoq+4.83%），销售毛利率为47.96%（yoy+1.11pct，

qoq-0.01pct）。 

➢ 公司业绩高速增长来源于销量的高速增长，产品均价有小幅上升趋势，未来公司将继续专

注AIOT赛道进行产品迭代发展。公司2025年产品模组销量1.31亿块，同比为+25.97%；

芯片销量1.78亿颗，同比为+19.00%，公司的模组与芯片价格均保持个位数的增长。公司

将继续围绕“处理+连接”的产品战略，面向多方位的AIoTSoC发展，积极开拓高速数传、

蓝牙、Thread、高性能SoC 等新的市场领域。根据半导体行业调查机构TSR的数据，乐

鑫科技在 Wi-Fi 的分支领域 Wi-Fi MCU 市场中市场份额为第一，在整个Wi-Fi市场位居

全球第五，仅次于MediaTek、Qualcomm、Realtek和Broadcom，公司的产品具有较强的

国际市场竞争力。 

➢ 公司模组产品毛利率较大提升，软硬件一体化的平台型解决方案提升公司竞争力，整体毛

利率维持较高水平。2025年度公司芯片收入占比为38.2%，模组及开发套件收入占比为

61.2%，与上年相比结构变化不大，较为稳定。芯片毛利率为48.5%，模组及开发套件毛

利率上升至45.4%，带动了整体综合毛利率提升至46.6%。毛利率提升核心原因在于公司

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。在硬件方面，公

司提供高度集成的芯片或模组；在软件方面，则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。客户在采用公司芯片或模组时，可以直接

基于成熟的软件平台进行开发，大幅降低产品开发难度与研发周期。 

➢ 存储涨价等成本传导对公司的毛利率影响有限。乐鑫科技使用的存储主要系Nor Flash，并

不是DDR，平均下来存储占营收比重10%左右。由于Flash单价绝对值不高，涨价并不会

对公司下游需求造成重大影响。公司也会提前与供应商沟通产能，适度优化库存结构，保

障关键型号的连续供应，对下游公司会保持稳定供应与合理定价。 

➢ 公司的Wi-Fi产品已涵盖Wi-Fi4、Wi-Fi6技术及Wi-Fi6E技术，已经启动WiFi7芯片的研发

工作。目前公司的Wi-Fi6技术能够通过OFDMA支持现有2.4GHz和5GHz频段的大规模物

联网使用场景。OFDMA系统可动态地把可用带宽资源分配给需要的用户，很容易实现系

统资源的优化利用。Wi-Fi6E在Wi-Fi6原有频段上增加了6GHz频段。在推出Wi-Fi6E产品

的同时，乐鑫科技团队已同步启动下一代Wi-Fi7芯片的研发工作。当前，公司在Wi-Fi技术

代际上与国际顶尖厂商的差距仅为一代，已具备较强的技术竞争力。 

➢ 投资建议：公司产品不断迭代升级，产品销量保持高速增长，软硬件一体化策略提供更好

产品与服务，长期绑定客户提升公司核心竞争力，毛利率长期维持较高水平。公司长期发

展趋势相对稳健，下游AIOT受益AI加速发展或高速发展。我们预计公司2026、2027、2028

年营收分别是33.63、43.19、54.86亿元，同比分别增长31.09%、28.43%、27.02%；归

母净利润分别为6.96、9.22、12.21亿元（2026、2027年原预测为7.20、9.43亿元），同比

增速分别是39.87%、32.44%、32.35%。当前市值对应2026、2027、2028年PE为33.27、

25.12、19.98倍，维持“买入”评级。 
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➢ 风险提示：下游需求不及预期风险；产品研发不及预期风险；成本控制不及预期风险。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

主营收入(百万元) 1,433.06  2,006.92  2,565.28  3,362.78  4,318.73  5,485.73  

同比增速(%) 12.74% 40.04% 27.82% 31.09% 28.43% 27.02% 

归母净利润(百万元) 136.20 339.32 497.84 696.33 922.20 1220.50 

同比增速(%) 39.95% 149.13% 46.72% 39.87% 32.44% 32.35% 

毛利率(%) 40.6% 43.9% 46.6% 46.6% 46.9% 47.4% 

每股盈利(元) 0.81  2.03  2.98  4.17  5.52  7.30  

ROE(%) 7.1% 15.8% 11.2% 14.0% 16.0% 18.0% 
PE(倍) 170.08  68.27  46.53  33.27  25.12  18.98  

资料来源：iFind，携宁，东海证券研究所（数据截止到20260324） 
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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） 2025A 2026E 2027E 2028E  单位：(百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 2,565  3,363  4,319  5,486   货币资金 1,025  1,149  1,399  1,592  

%同比增速 28% 31% 28% 27%  交易性金融资产 876  976  1,076  1,176  

营业成本 1,369  1,794  2,292  2,888   应收账款及应收票据 364  466  573  718  

毛利 1,196  1,569  2,027  2,598   存货 628  852  1,103  1,416  

％营业收入 47% 47% 47% 47%  预付账款 19  25  32  40  

税金及附加 6  8  10  13   其他流动资产 1,023  1,227  1,532  1,918  

％营业收入 0% 0% 0% 0%  流动资产合计 3,935  4,696  5,715  6,860  

销售费用 82  107  137  174   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 89  116  149  189   固定资产合计 557  516  484  468  

％营业收入 3% 3% 3% 3%  无形资产 27  38  68  114  

研发费用 603  757  950  1,179   商誉 75  75  75  75  

％营业收入 24% 23% 22% 22%  递延所得税资产 108  108  108  108  

财务费用 -11  -9  -10  -12   其他非流动资产 346  254  155  176  

％营业收入 0% 0% 0% 0%  资产总计 5,048  5,687  6,605  7,800  

资产减值损失 -6  5  3  4   短期借款 0  0  0  0  

信用减值损失 -1  1  1  1   应付票据及应付账款 188  239  299  369  

其他收益 62  81  104  132   预收账款 0  0  0  0  

投资收益 17  34  43  55   应付职工薪酬 158  206  266  338  

净敞口套期收益 0  0  0  0   应交税费 3  3  4  5  

公允价值变动收益 9  0  0  0   其他流动负债 69  78  98  122  

资产处置收益 0  0  0  0   流动负债合计 417  527  667  834  

营业利润 507  710  941  1,245   长期借款 0  0  0  0  

％营业收入 20% 21% 22% 23%  应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 0  0  0  0   递延所得税负债 117  117  117  117  

利润总额 508  710  941  1,245   其他非流动负债 24  30  36  42  

％营业收入 20% 21% 22% 23%  负债合计 558  674  821  994  

所得税费用 8  11  15  20   归属母公司所有者权益 4,459  4,978  5,746  6,763  

净利润 500  699  926  1,225   少数股东权益 31  34  38  43  

%同比增速 47% 40% 32% 32%  股东权益 4,490  5,012  5,784  6,806  

归属于母公司的净利润 498  696  922  1,220   负债及股东权益 5,048  5,687  6,605  7,800  

%营业收入 19% 21% 21% 22%  现金流量表     

少数股东损益 2  3  4  5   单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E 

EPS（元/股） 2.98  4.17  5.52  7.30   经营活动现金流净额 523  414  543  692  

主要财务比率      投资 -1,414  -9  -2  -115  

 2025A 2026E 2027E 2028E  资本性支出 -516  -127  -168  -219  

EPS 2.98  4.17  5.52  7.30   其他 17  19  25  34  

BVPS 26.67  29.78  34.38  40.47   投资活动现金流净额 -1,913  -117  -144  -300  

PE 46.53  33.27  25.12  18.98   债权融资 -1  6  6  6  

PEG 1.00  0.83  0.77  0.59   股权融资 1,842  0  0  0  

PB 5.20  4.65  4.03  3.43   支付股利及利息 -71  -117  -155  -205  

EV/EBITDA 51.40  25.23  19.48  15.04   其他 -13  -45  0  0  

ROE 11% 14% 16% 18%  筹资活动现金流净额 1,757  -156  -149  -199  

ROIC 10% 14% 16% 18%  现金净流量 350  124  250  193  

资料来源：携宁，东海证券研究所，截至 2026 年 3 月 24 日  
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