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贝克微 (2149 HK) 
  

 
 

 

模拟 IC 优质标的，具备可持续增长潜力；目标价上

调至 93 港元 

 

 

6 月 10 日，我们举办了一场贝克微公司 NDR。投资者聚焦以下三个方面：1）下游

需求展望；2）地缘政治风险的影响；3）公司对上游制造资源的投资计划。管理层

进行了详细阐述，我们对公司清晰且可持续的增长战略印象深刻。贝克微仍是我们

在半导体领域强烈推荐的标的之一。维持“买入”评级，目标价上调至 93港元，基

于 25 倍 2025 年预测市盈率。 

 工业市场需求正逐步复苏。经过几个季度的疲软之后，近期德州仪器（TXN 

US，未评级）计划在全球范围内对超过 3,300 个产品种类进行价格调整，以提

升盈利能力（新闻）。这印证了德州仪器在一季度业绩会中提到的工业市场正

在经历从各个行业到地区的广泛复苏的观点。与此同时，贝克微也表示目前市

场渠道库存水平处于低位，终端市场需求有所改善。管理层指出，收入增长将

由新品类扩展推动，每年新增品类数量预期为 200 多个（鉴于 2024 年公司新

增了 275 个品类，我们认为这是一个可实现的目标）。考虑到以下因素，我们

预计公司下半年的收入增速将高于上半年，主要由于：1）去年同期的高基数

（收入同比增长 42%）；2）受此前关税政策影响，管理层表示下游需求在二

季度出现暂停观望的情况。鉴于去年上半年毛利率水平较低（51.3%），我们

预计公司25年上半年净利润的增速将更高。展望未来，尽管宏观经济环境存在

不确定性，我们认为公司仍有望实现收入和利润的可持续增长（20%-30%）。 

 公司持续投资上游制造资源，稳固自身供应链。贝克微专注于品类丰富的长尾

模拟芯片市场的战略，使其受行业下行和价格战影响有限，业绩波动相对较

小。然而，上游产能以及供应链的稳定性对于公司的成功同样至关重要，尤其

在当前地缘政治背景下。管理层表示，公司近期通过配售筹集的 1.2 亿港元

（报告）将用于投资上游制造资源，以加强公司的工艺技术，提高交货能力，

并有效应对地缘政治风险的影响。我们认为这是有助于贝克微加强供应链韧性

的战略举措。同时，随着产品品类的增加，公司有望逐步释放增长潜力。 

 维持“买入”评级，目标价上调至 93 港元。考虑到二季度关税政策对下游订单的

短暂影响以及其他不确定性，我们将公司 2025 年的收入和净利润预测分别下调

6%和 4%。新目标价基于 25 倍 2025 年预测市盈率（约等于 1 倍 PEG），此前

估值为 18 倍，鉴于公司在配售完成后流动性有所改善（报告）。公司目前的估

值为 19.3 倍 2025 年市盈率，PEG 为 0.77 倍（国内同业 2025 年预测市盈率的

平均值为 66.1 倍），我们认为公司估值很有吸引力。随着更多国内模拟芯片同

业将赴港上市（如纳芯微），我们相信贝克微的估值将迎来上调的机会。 
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公司数据   

市值(百万港元） 1,314.0 

3 月平均流通量(百万港元） 11.8 

52 周内股价高/低(港元) 73.00/23.05 

总股本 (百万) 18.0 

资料来源： FactSet   
 

股东结构   

CICCFT 12.9% 

Asian Equity Special 7.2% 

资料来源： 港交所   
 

股价表现   

 绝对回报 相对回报 

1 -月 60.4% 57.2% 

3 -月 125.3% 121.2% 

6 -月 151.3% 113.3% 

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 (百万人民币) 464 579 726 933 1,172 

  同比增长 (%) 31.6 24.8 25.4 28.6 25.6 

毛利率 (%) 55.4 53.0 53.9 53.9 53.9 

净利润 (百万人民币) 109.2 166.6 208.2 270.6 342.1 

  同比增长 (%) 14.6 52.6 25.0 30.0 26.4 

每股收益 (人民币) 2.42 2.78 3.47 4.51 5.70 

市盈率 (倍) 27.6 24.0 19.3 14.8 11.7 

股本回报率 (%) 17.7 18.1 18.8 20.1 20.7 
 

资料来源：公司资料、彭博及招银国际环球市场预测  

https://protect2.fireeye.com/v1/url?k=31323334-501d0a38-3135904b-454441504e31-07bc3c85f4be4cd6&q=1&e=6e210328-b271-4d9b-bf36-048f8650605b&u=https%3A%2F%2Fwww.smbom.com%2Fnews%2F38250%3Fsrsltid%3DAfmBOoonOtL65yATPRZ1bgFgzN0s--XhV_QJwsA8ASmkeCR5UvsX5fjc
https://protect2.fireeye.com/v1/url?k=31323334-501d0a38-3135904b-454441504e31-b848a71d0a4687ae&q=1&e=6e210328-b271-4d9b-bf36-048f8650605b&u=https%3A%2F%2Fwww.cmbi.com.hk%2Farticle%2F11434.html%3Flang%3Den
https://protect2.fireeye.com/v1/url?k=31323334-501d0a38-3135904b-454441504e31-b848a71d0a4687ae&q=1&e=6e210328-b271-4d9b-bf36-048f8650605b&u=https%3A%2F%2Fwww.cmbi.com.hk%2Farticle%2F11434.html%3Flang%3Den
https://www1.hkexnews.hk/app/sehk/2025/107309/documents/sehk25042502833_c.pdf
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图 1: 招银国际最新预测 VS. 此前预测 

 最新预测 此前预测 对比 (%) 

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

收入 726 933 1,172 770 1,006 1,284 -6% -7% -9% 

毛利 391 503 632 414 539 684 -6% -7% -8% 

净利润 208 271 342 217 285 363 -4% -5% -6% 

每股收益 (人民币)     3.47 4.51 5.7 3.61 4.75 6.05 -4% -5% -6% 

毛利率 53.90% 53.90% 53.90% 53.80% 53.50% 53.30% 0.1 ppt 0.4 ppt 0.6 ppt 

净利率 28.70% 29.00% 29.20% 28.20% 28.30% 28.30% 0.5 ppt 0.7 ppt 0.9 ppt 

资料来源: 公司资料, 彭博, 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: 彭博, 招银国际环球市场预测 

图 3: 贝克微动态市盈率 

 

资料来源: 彭博, 招银国际环球市场预测 

图 4: 同业对比 

  市值 股价 市盈率 (倍) 
收入  

(百万美元) 

收入 

同比% 
毛利率 (%) 

公司名称 股票代码 (百万美元) (本地货币) FY25E FY26E FY25E FY25E FY24 FY25E 

          

贝克微 2149 HK 586  73.00  18.5  14.1  107.0  33.0 53.0  53.8  

圣邦股份 300661 CH 6,083  91.84  61.9  43.8  570.8  22.8 51.5  50.2  

纳芯微 688052 CH 3,461  174.28  -  137.7  390.7  43.5 32.7  36.8  

思瑞浦 688536 CH 2,669  144.46  117.7  58.2  263.1  55.3 48.2  47.7  

   平均值 66.1  63.4  332.9 38.7 46.3  47.1  

          

德州仪器 TXN US 180,463 198.65 36.2 30.3 17,299.4 10.6 58.1 57.4 

亚德诺 ADI US 115,010 231.76 31.2 26.3 10,619.6 12.7 57.1 69.6 

   平均值 33.7 28.3 13,959.5 11.6 57.6 63.5 

资料来源: 公司资料, 彭博, 招银国际环球市场 

注：数据截至 2025 年 6 月 12 日收盘 
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财务分析 
 

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

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

销售收入 353 464 579 726 933 1,172 

销售成本 (153) (207) (272) (335) (430) (540) 

毛利润 199 257 307 391 503 632 

运营费用 (101) (144) (133) (173) (221) (278) 

行政费用 (22) (26) (32) (39) (50) (63) 

研发费用 (85) (119) (129) (156) (194) (238) 

其他 6 2 28 22 23 24 

运营利润 98 113 174 218 282 354 

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 97 109 166 207 270 341 

所得税 (2) 0  1 1 1 1 

税后利润 95 109 167 208 271 342 

非控股权益 0  0  0  0  0  0  

净利润 95 109 167 208 271 342 
 

 

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

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

流动资产 530 1,166 1,451 1,741 2,067 2,471 

现金与现金等价物 163 551 636 826 947 1,112 

应收账款 67 69 52 64 74 93 

存货 76 218 315 354 412 476 

预付款项 203 261 396 436 560 703 

其他流动资产 21 67 52 62 74 88 

非流动资产 66 105 158 187 221 263 

物业及厂房及设备（净额） 59 62 62 70 82 96 

使用权资产 3 7 4 6 9 10 

无形资产 0 0 1 1 1 1 

其他非流动资产 3 35 91 109 130 155 

总资产 596 1,271 1,609 1,928 2,288 2,734 
       

流动负债 195 427 602 712 802 905 

短期债务 96 172 320 371 402 434 

应付账款 96 249 278 337 394 464 

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 200 433 604 714 804 908 
       

股本 45 60 60 60 60 60 

其他储备 351 778 945 1,153 1,424 1,766 

股东权益总额 396 838 1,005 1,213 1,484 1,826 

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 1,928 2,288 2,734 
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现金流量表 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

年结 12 月 31 日（百万人民币）       

经营现金流       

税前利润 97 109 166 207 270 341 

折旧摊销 3 6 8 10 13 17 

营运资金变化 (110) (52) (177) (31) (136) (155) 

其他 (22) (33) 16 (15) (17) (23) 

净经营现金流 (31) 30 14 171 130 180 
       

投资现金流       

资本开支 (19) (44) (34) (22) (28) (35) 

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) (22) (28) (35) 
       

融资现金流       

净融资现金流 63 401 128 40 20 21 
       

净现金流变动       

年初现金 147 163 551 636 826 947 

汇率变动 0  (1) 8 0  0  0  

其他 16 389 77 190 121 165 

年末现金 163 551 636 826 947 1,112 

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% 25.4% 28.6% 25.6% 

毛利润 66.1% 29.0% 19.4% 27.5% 28.6% 25.6% 

经营利润 61.8% 15.2% 53.4% 25.6% 29.1% 25.6% 

净利润 67.2% 14.6% 52.6% 25.0% 30.0% 26.4% 

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% 53.9% 53.9% 53.9% 

营业利益率 27.9% 24.5% 30.1% 30.1% 30.2% 30.2% 

股本回报率 27.4% 17.7% 18.1% 18.8% 20.1% 20.7% 

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 2.4 2.6 2.7 

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

年结 12 月 31 日       

市盈率  31.5 27.6 24.0 19.3 14.8 11.7 
 

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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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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方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况可能有显着区别，唯我们已合理、谨慎地确保预测所用的假设基础是公平、合理。招银国际环球市场可

能采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 

本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还可能与这些公司具有其他投资银

行相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公司所有，任何机构或个人于未经

本公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读者以外的人士传阅，否则有可能触犯相关证券法规。 

如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 

 

对于接收此份报告的英国投资者 

本报告仅提供给符合(I)不时修订之英国 2000 年金融服务及市场法令 2005 年(金融推广)令(“金融服务令”)第 19(5) 条之人士及(II) 属金融服务令第 49(2) (a) 至(d) 条(高净值

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。 

 


