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模拟 IC细分市场龙头，配售助力未来发展

事件：贝克微作为中国最大的模拟 IC 图案晶圆供应商之一，专注于工业级模拟

芯片细分市场，在图案晶圆市场、模拟 IC设计工具（EDA）、工业级模拟 IC领

域均取得领先地位。公司于 2023年 12月上市，期间业绩保持稳健增长。2025
年 5月 21日公司以每股 40.0 港元配售 300万股，融资用于对上游制造资源投入，

包括但不限于自建晶圆工厂与加强现有晶圆厂合作，以及补充其他一般营运资金。

公司处于半导体制造芯片设计环节，向上游制造环节的拓展有助于加强制造资源
的掌控，有助于公司芯片供应的稳定，提高整体运营效率。

报告摘要

专注模拟图案晶圆细分市场 作为深耕中国市场的模拟芯片设计公司，贝克微专注
于图案晶圆和模拟 IC的交叉市场，有别于成品模拟 IC，公司图案晶圆的交付模式
有效解决长尾市场的痛点，满足长尾市场应用需求，提供高性价比产品，降低研

发开支，避免重复封装成本浪费。根据弗若斯特沙利文数据，2022年中国模拟图

案晶圆市场规模达 213亿元人民币，未来有望在 2027年增长到 522亿元。

自研 EDA工具为优势 公司采用 Fabless的运营模式，利用自研 EDA软件工具和
可复用的 IP库降低研发设计成本，专注模拟 IC图案晶圆设计，将 IC制造和测试
服务环节外包给代工厂和服务商，主要通过经销方式进行销售。

电源管理和信号链两大产品线 公司提供高性能的模拟 IC图案晶圆组合，在这些
晶圆上构建精密电子电路，经过下游客户的后续包装和测试，晶圆能轻易变成芯

片产品。主要产品包括开关稳定器、多通道 IC和 PMIC、线性稳压器、电池管理
IC等电源管理产品，以及线性产品为主导的信号链产品，共有 7大类约 500款工

业级产品，满足下游汽车电子、工业自动化、工业物联网、仪表、通信、电力等

应用领域需求。

财务回顾与点评 公司 2023年 12月于联交所上市，业绩表现在过往记录内保持稳
健增长，2022/2023/2024财年公司录得收入分别为 3.53亿/4.64亿/5.79 亿元，同

比分别增长 65.7%/31.6%/24.8%，2024年新增 275 个产品型号，进一步丰富了
产品组合，拓宽了收入来源渠道；毛利率亦处于相对稳定水平，2022/2023/2024
财年毛利率分别为 56.5%/55.4%/53.0%，2024年剔除存货跌价准备影响后毛利率
基本保持稳定。公司在销售及行政支出方面控制得当，长期维持低位水平，研发

费用率整体处于下降趋势，2022/2023/2024财年净利润分别为 0.95亿/1.09亿

/1.67亿元人民币，同比分别增长 67.2%/14.6%和 52.6%。

长期增长潜力与配售 从未来发展来看，公司有望在现有基础上继续保持增长态势：
一方面短期增长来源于现有客户拓展和品类的拓宽，另一方面长期来看更需依赖
产业链向上游拓展延伸。5月 21日轮的配售所得将一大部分用于上游业务拓展，

有利于公司加强对上游制造资源的掌控，降低供应链风险，以及长期来看增厚产
业链利益。

风险提示 行业竞争加剧风险；芯片行业技术更新换代快带来技术研发风险；自建

供应链或合作建立供应链带来建设周期长、成本超预算、技术工艺不成熟等风险；

下游市场需求波动风险。
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6个月目标价 未有

股价 2025-5-28 47.3港元

总市值(百万港元) 2,979.9
流通市值(百万港元) 851.4
总股本(百万股) 63.0
流通股本(百万股) 18.0
12个月低/高(港元) 23.05/51.75
平均成交(百万港元) 2.1

股东结构

李真等一致行动人 25.7%
苏州市虎丘区人民政府 8.2%
广发证券股份有限公司 5.0%
孔建华 4.7%
其他股东 56.4%

总共 100.0%

股价表现

% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 -6.3 55.5 68.7
绝对收益 -0.4 53.6 92.3

数据来源：彭博、港交所、公司
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相关运营与公司业绩图表

图表 1: 电源管理产品线

资料来源:公司资料

图表 2: 电源管理及信号链产品线

资料来源:公司资料



公司动态/贝克微 2149.HK

本报告版权属于国证国际证券（香港）有限公司，各项声明请参见报告尾页 3

图表 3: 自研 EDA工具 图表 4: 可复用 IP库

资料来源:公司资料 资料来源:公司资料

图表 5: 公司收入与增速 图表 6: 公司收入以电源管理产品和信号链产品为主

资料来源:公司公告，国证国际研究整理 资料来源:公司公告，国证国际研究整理

图表 7: 公司毛利率与费用率表现 图表 8:公司净利润表现

资料来源:公司公告，国证国际研究整理 资料来源:公司公告，国证国际研究整理
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