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贝克微 (2149 HK) 
  

 
 

 

FY24 净利率达 28.8%，彰显公司强劲盈利能力 

 

 

我们与贝克微管理层在业绩发布后举办了一场电话会议。公司 FY24 收入同比增

长 25% 至 5.79 亿元人民币，低于我们的预测 11%。净利润同比增长 52% 至 1.67 

亿元人民币，高于我们的预测 14%。FY24 毛利率下降 2.4 个百分点至 53%，主

要由于存货跌价准备的影响。剔除这一影响后，管理层表示全年毛利率基本保持

稳定。鉴于库存调整周期延长，我们将  FY25/26 的收入预测分别下调 

14%/18%。我们预计公司 FY25/26 毛利率将维持在 53%-54% 之间。受益于成本

优化，我们将 FY25 净利润小幅上调 3% 至 2.17 亿元人民币， FY26 净利润因销

售额预测下调相应下调至 2.85 亿元人民币。公司专注于工业级模拟芯片细分市

场，需求多元且长尾化，同时竞争相对较小（与消费级模拟芯片市场相比）。我

们预计贝克微在 2025-27 年的收入增速将达到 27-33%，净利率将维持在 28%左

右。重申“买入”评级，目标价上调至 69.5 港元，基于 2025 年 18 倍预测市盈

率（此前为 20.4 倍 2024 年预测市盈率，鉴于行业正在经历下行周期）。 

 受益于 SKU 的持续扩张，公司销售额将保持强劲增长。贝克微 24 年的 SKU 

数量（公司增长的主要驱动因素）同比增长超 60%，达到 700 多个（2020 年

为 8 个）。在 FY21-24 期间，公司收入分别增长 140%/66%/32%/ 25%，同

时新增产品数量稳步增长，分别为 45/157/200+/275 个。展望未来，我们预

计公司将持续扩大产品覆盖范围。我们预估在 2025-27 年期间，公司每年新

增产品数量将超过 200 个，每个 SKU 的服务市场规模将维持在 100 万元人

民币，推动公司整体收入在 2025/26 年分别增长 33%/31%。 

 毛利率与净利率预计将保持稳健。受存货跌价准备影响，公司毛利率在 1H24

下降至 51.3%。随着市场逐渐复苏以及存货跌价准备的减少，毛利率在 24 年

下半年恢复至 54.8%。净利率也从 1H24 的 23.1%提升至 2H24 的 33.3%。管

理层对维持高利润率充满信心，主要由于：1）公司专注于竞争相对较小的长

尾细分市场；2）基于全栈式模拟芯片设计平台的独特商业模式，并拥有自研 

EDA 软件以及可复用的 IP 库。我们预计公司 FY25/26 毛利率将维持在 53%-

54%之间，净利率将保持在 28%左右。 

 维持“买入”评级，目标价上调至 69.5 港元，对应 2025 年 18 倍预测市盈

率。我们看好贝克微，主要由于：1）公司 2024-27 年收入的复合年增长率预

计将达到 30%；2）毛利率和净利率维持在较高水平；3）估值具备吸引力

（公司当前估值为 9.0 倍 2025 年预测市盈率）。潜在风险：1）经济状况波

动导致需求下降；2）公司与核心客户或供应商关系的变化导致对业绩和盈利

能力造成负面影响；以及 3）新产品的研发速度不及预期。 
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公司数据   

市值(百万港元） 2,094.0 

3 月平均流通量(百万港元） 1.5 

52 周内股价高/低(港元) 34.90/23.05 

总股本 (百万) 60.0 

资料来源： FactSet   
 

股东结构   

李真 53.5% 

张广平 39.5% 

资料来源： 港交所   
 

股价表现   

 绝对回报 相对回报 

1 -月 9.7% 8.8% 

3 -月 31.5% 9.4% 

6 -月 27.4% -1.8% 

资料来源： FactSet 

股份表现 

 
 

资料来源：FactSet 

 
财务资料      

(截至 12 月 31 日) FY23A FY24A FY25E FY26E FY27E 

销售收入 (人民币百万元) 464 579 770 1,006 1,284 

  同比增长 (%) 31.6 24.8 33.0 30.8 27.6 

毛利率 (%) 55.4 53.0 53.8 53.5 53.3 

净利润 (人民币百万元) 109.2 166.6 216.7 285.1 363.3 

  同比增长 (%) 14.6 52.6 30.1 31.5 27.4 

每股收益 (人民币) 2.42 2.78 3.61 4.75 6.05 

市盈率 (倍) 13.5 11.7 9.0 6.9 5.4 
 

资料来源：公司资料、彭博及招银国际环球市场预测  
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图 1: 招银国际最新预测 VS. 过往预测 

 最新预测 过往预测  对比 (%)  

（人民币百万元） FY25E FY26E FY27E FY25E FY26E FY27E FY25E FY26E FY27E 

收入 770  1,006  1,284  896  1,220  NA -14% -18% NA 

毛利润 414  539  684  487  662  NA -15% -19% NA 

净利润 217 285 363 211  305 NA 3% -7% NA 

每股收益 (人民币) 3.61  4.75  6.05  3.51  5.09  NA 3% -7% NA 

毛利率 53.8% 53.5% 53.3% 54.3% 54.3% NA -0.5 ppt -0.8 ppt NA 

净利率 28.2% 28.3% 28.3% 23.5% 25.0% NA 4.7 ppt 3.3 ppt NA 

资料来源: 公司资料, 招银国际环球市场预测 

 

 

图 2: 贝克微一年远期市盈率区间 

 

资料来源: 公司资料, 招银国际环球市场预测 

 

图 3: 贝克微动态市盈率 

 

资料来源: 公司资料, 招银国际环球市场预测 

 

图 4: 贝克微年度收入及增速 

 

资料来源: 公司资料, 招银国际环球市场预测 

 

图 5: 贝克微年度毛利率及净利率 

 

资料来源: 公司资料, 招银国际环球市场预测 
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财务分析 
 

损益表 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日（人民币百万元）       

销售收入 353 464 579 770 1,006 1,284 

销售成本 (153) (207) (272) (355) (467) (600) 

毛利 199 257 307 414 539 684 

运营费用 (101) (144) (133) (187) (243) (310) 

行政费用 (22) (26) (32) (42) (55) (70) 

研发费用 (85) (119) (129) (165) (209) (260) 

其他 6 2 28 20 21 21 

运营利润 98 113 174 227 296 375 

利息支出 (2) (4) (8) (11) (12) (13) 

其他收入/支出 0  0  0  0  0  0  

税前利润 97 109 166 216 284 362 

所得税 (2) 0  1 1 1 1 

税后利润 95 109 167 217 285 363 

非控股权益 0  0  0  0  0  0  

净利润 95 109 167 217 285 363 
 

 

资产负债表 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日（人民币百万元）       

流动资产 530 1,166 1,451 1,712 2,054 2,468 

现金与现金等价物 163 551 636 888 1,004 1,151 

应收账款 67 69 52 71 89 115 

存货 76 218 315 308 384 471 

预付款项 203 261 396 385 503 642 

其他流动资产 21 67 52 61 73 88 

非流动资产 66 105 158 186 224 269 

物业及厂房及设备（净额） 59 62 62 71 84 101 

使用权资产 3 7 4 7 9 12 

无形资产 0 0 1 1 1 2 

其他非流动资产 3 35 91 107 129 155 

总资产 596 1,271 1,609 1,899 2,277 2,737 
       

流动负债 195 427 602 675 768 863 

短期债务 96 172 320 373 393 404 

应付账款 96 249 278 297 369 453 

租赁负债 4 7 4 5 6 7 

其他非流动负债 5 6 2 2 3 3 

总负债 200 433 604 677 770 867 
       

股本 45 60 60 60 60 60 

其他储备 351 778 945 1,162 1,447 1,810 

股东权益总额 396 838 1,005 1,222 1,507 1,870 

少数股东权益 0  0  0  0  0  0  

总负债和股东权益 596 1,271 1,609 1,899 2,277 2,737 
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现金流量表 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日（人民币百万元）       

经营现金流       

税前利润 97 109 0 216 284 362 

折旧摊销 3 6 0  10 13 18 

营运资金变化 (110) (52) 0  19 (140) (168) 

其他 (22) (33) 0  (13) (19) (24) 

净经营现金流 (31) 30 0 232 138 187 
       

投资现金流       

资本开支 (19) (44) (34) (23) (31) (39) 

处理短期投资所得现金 464 30 0  0  0  0  

其他 (461) (28) (30) 0 0 0 

净投资现金流 (15) (42) (64) (23) (30) (39) 
       

融资现金流       

净融资现金流 63 401 128 43 8 (1) 
       

净现金流变动       

年初现金 147 163 551 636 888 1,004 

汇率变动 0  (1) 8 0  0  0  

其他 16 389 77 252 116 147 

年末现金 163 551 636 888 1,004 1,151 

增长率 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日       

销售收入 65.7% 31.6% 24.8% 33.0% 30.8% 27.6% 

毛利润 66.1% 29.0% 19.4% 35.0% 30.1% 27.0% 

经营利润 61.8% 15.2% 53.4% 30.5% 30.5% 26.5% 

净利润 67.2% 14.6% 52.6% 30.1% 31.5% 27.4% 

盈利能力比率 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日       

毛利率  56.5% 55.4% 53.0% 53.8% 53.5% 53.3% 

营业利益率 27.9% 24.5% 30.1% 29.5% 29.4% 29.2% 

股本回报率 27.4% 17.7% 18.1% 19.5% 20.9% 21.5% 

资产负债比率 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日       

流动比率（倍） 2.7 2.7 2.4 2.5 2.7 2.9 

估值指标 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日       

市盈率  15.4 13.5 11.7 9.0 6.9 5.4 
 

资料来源：公司资料及招银国际环球市场。预测注释：现金净额计算包括金融资产。  
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负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个人

对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 
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员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 
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公司或非公司社团等)之机构人士，未经招银国际环球市场书面授权不得提供给其他任何人。 

 

对于接收此份报告的美国投资者 

招银国际环球市场不是在美国的注册经纪交易商。因此，招银国际环球市场不受美国就有关研究报告准备和研究分析员独立性的规则的约束。负责撰写本报告的全部或部

分内容之分析员，未在美国金融业监管局（“FINRA”）注册或获得研究分析师的资格。分析员不受旨在确保分析师不受可能影响研究报告可靠性的潜在利益冲突的相关

FINRA 规则的限制。本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法 (经修订) 规则 15a-6 定义的 “主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明同意接

受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行

交易。 

 

对于在新加坡的收件人 

本报告由 CMBI (Singapore) Pte. Limited （CMBISG）（公司注册号 201731928D）在新加坡分发。CMBISG 是在《财务顾问法案》（新加坡法例第 110 章）下所界定，

并由新加坡金融管理局监管的豁免财务顾问公司。 CMBISG 可根据《财务顾问条例》第 32C 条下的安排分发其各自的外国实体，附属机构或其他外国研究机构篇制的报

告。 如果报告在新加坡分发给非《证券与期货法案》（新加坡法例第 289 章）所定义的认可投资者，专家投资者或机构投资者，则 CMBISG 仅会在法律要求的范围内对

这些人士就报告内容承担法律责任。 新加坡的收件人应致电（+65 6350 4400）联系 CMBISG，以了解由本报告引起或与之相关的事宜。 

 


