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贝克微 (2149 HK) 
  

 

 

 

NDR 会议总结 

 

 

我们于 10 月 15 日与贝克微公司的管理层共同举行了 NDR 会议，公司联合创始

人和投资总监参加了本次会议，会议要点总结如下。 

经营战略： 1) 选择工业级小芯片市场的原因？管理层指出工业级小芯片市场具有

长尾特征（根据弗若斯特沙利文的资料，目前市场上有多达 6.3 万种工业级模拟

IC 产品，且市场约 80%的销售总额均由大量单个销售额占比不超过 0.02%的产品

构成），使得该市场的研发成本需要保持在相对较低水平。公司利用自研的 EDA 

工具和可复用的 IP 库，实现了比同行更高的成本效益。2) 选择图案晶圆的业务模

式的原因？管理层认为，该模式能够保持低运营成本，实现较高的营销效率。 

运营风险：关于公司收入较依赖分销商的情况（占公司 1H24 收入的 90%），管

理层强调，下游客户仅在销售渠道上显得比较集中；当穿透到终端需求上（间接客

户），实则相当分散。 

未来收入增长驱动力： 管理层认为，未来的销售增长主要来自于半导体的国产

替代趋势。截至 1H24，公司拥有 500 多种 SKU（行业龙头 SKU 约一万种），

并计划每年增加约 100 种 SKU，显示公司成长空间可观。 

资本支出：管理层表示将投资研发基础设施、升级研发中心、改进产品线，并

进行开拓性战略投资。 

市场需求： 管理层认为当前市场需求正逐步复苏。管理层预期模拟 IC 市场有望

在未来 5-10 年迎来行业快速发展机遇。公司希望能够做好准备，抓住行业发展

机会。 

利润率： 公司的毛利率目标在 50%-55%之间 。公司专注于长尾的工业级小芯片

市场，单一产品收入贡献低于 3%。管理层认为该选品策略使公司有望获得市场

份额优势，降低价格战风险，从而保持较高的毛利率。公司 1H24 报告的毛利率

为 51.3%（1H23 为 55.2%）。管理层指出根据香港会计准则计提了 1800 万元

人民币的存货拨备。剔除此影响，公司的毛利率保持稳定。 

重申 “买入”评级，目标价维持 49.8 港元不变，对应 20.4 倍 2024 年预测市盈

率。我们维持对 2024/2025 年收入增速 40%/38%和毛利率 53%-55%的预测。

公司目前的估值为 10.8 倍/7.5 倍 2024/2025 年市盈率，我们认为该估值非常有

吸引力。潜在风险： 1）经济状况波动影响需求；2）公司与核心客户或供应商

关系的变化；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） 396.8 

3 月平均流通量(百万港元） 1.0 

52 周内股价高/低(百万港元) NA/NA 

总股本 (百万) 15.0 

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 -3.5% -18.1% 

3 -月 7.7% -7.9% 

6 -月 1.9% -19.7% 

资料来源： FactSet 

股份表现 

 
 

资料来源：FactSet 

 

财务资料      

(截至 12 月 31 日) FY22A FY23A FY24E FY25E FY26E 

销售收入 (百万港元) 353 464 650 896 1,220 

  同比增长 (%) 65.7 31.6 40.2 37.8 36.1 

毛利率 (%) 56.5 55.4 53.8 54.3 54.3 

运营利润 (百万港元) 98.5 113.4 154.4 220.0 314.2 

  同比增长 (%) 61.8 15.2 36.1 42.5 42.8 

净利润 (百万港元) 95.3 109.2 146.3 210.5 305.2 

  同比增长 (%) 67.2 14.6 34.0 43.9 45.0 

每股收益 (港元) 2.12 2.42 2.44 3.51 5.09 

市盈率 (倍) 12.5 10.9 10.8 7.5 5.2 

股本回报率 (%) 27.4 17.7 16.1 19.3 22.6 
 

资料来源：公司资料、彭博及招银国际环球市场预测；数据截至 2024 年 10 月 18 日 
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财务分析 
 

损益表 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

年结 12 月 31 日（百万港元）       

销售收入 213 353 464 650 896 1,220 

销售成本 (93) (153) (207) (300) (409) (558) 

毛利 120 199 257 350 487 662 

运营费用 (59) (101) (144) (196) (267) (348) 

行政费用 (14) (22) (26) (34) (46) (60) 

研发费用 (48) (85) (119) (163) (220) (285) 

其他 2 6 2 1 (1) (4) 

运营利润 61 98 113 154 220 314 

利息支出 (4) (2) (4) (6) (6) (4) 

其他收入/支出 0  0  0  0  0  0  

税前利润 57 97 109 149 214 310 

所得税 0  (2) 0  (2) (3) (5) 

税后利润 57 95 109 146 210 305 

非控股权益 0  0  0  0  0  0  

净利润 57 95 109 146 210 305 
 

 

资产负债表 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

年结 12 月 31 日（百万港元）       

流动资产 311 530 1,166 1,349 1,616 2,027 

现金与现金等价物 147 163 551 563 622 746 

应收账款 32 67 69 91 130 191 

存货 56 76 218 300 362 463 

预付款项 76 203 261 341 439 549 

其他流动资产 0  21 67 53 63 78 

非流动资产 45 66 105 130 160 172 

物业及厂房及设备（净额） 7 59 62 115 143 151 

使用权资产 5 3 7 7 8 10 

无形资产 0 0 0 1 1 1 

其他非流动资产 33 3 35 7 8 10 

总资产 356 596 1,271 1,478 1,776 2,199 
       

流动负债 51 195 427 483 567 682 

短期债务 31 96 172 179 189 196 

应付账款 19 96 249 295 367 473 

租赁负债 2 4 7 9 11 13 

其他非流动负债 4 5 6 11 13 17 

总负债 55 200 433 494 581 699 
       

股本 45 45 60 60 60 60 

其他储备 256 351 778 925 1,135 1,440 

股东权益总额 301 396 838 985 1,195 1,500 

少数股东权益 0  0  0  0  0  0  

总负债和股东权益 356 596 1,271 1,478 1,776 2,199 
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现金流量表 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

年结 12 月 31 日（百万港元）       

经营现金流       

税前利润 57 97 109 149 214 310 

折旧摊销 3 3 6 8 12 15 

营运资金变化 (53) (110) (52) (138) (125) (167) 

其他 3 (22) (33) 46 (10) (18) 

净经营现金流 9 (31) 30 65 91 139 
       

投资现金流       

资本开支 (36) (19) (44) (62) (40) (24) 

处理短期投资所得现金 106 464 30 0  0  0  

其他 (50) (461) (28) 2 1 1 

净投资现金流 20 (15) (42) (60) (40) (23) 
       

融资现金流       

净融资现金流 105 63 401 7 7 7 
       

净现金流变动       

年初现金 13 147 163 551 563 622 

汇率变动 0  0  (1) 0  0  0  

其他 133 16 389 12 59 123 

年末现金 147 163 551 563 622 746 

增长率 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

年结 12 月 31 日       

销售收入 139.8% 65.7% 31.6% 40.2% 37.8% 36.1% 

毛利 146.2% 66.1% 29.0% 36.1% 39.1% 36.1% 

运营利润 237.8% 61.8% 15.2% 36.1% 42.5% 42.8% 

净利润 307.1% 67.2% 14.6% 34.0% 43.9% 45.0% 

盈利能力比率 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

年结 12 月 31 日       

毛利率  56.4% 56.5% 55.4% 53.8% 54.3% 54.3% 

运营利润率 28.6% 27.9% 24.5% 23.7% 24.5% 25.8% 

股本回报率 34.1% 27.4% 17.7% 16.1% 19.3% 22.6% 

资产负债比率 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

年结 12 月 31 日       

流动比率（倍） 6.1 2.7 2.7 2.8 2.8 3.0 

估值指标 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

年结 12 月 31 日       

市盈率  20.9 12.5 10.9 10.8 7.5 5.2 

 
 

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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免责声明及披露 

分析员声明 
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。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告 30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 
 

招银国际环球市场或其关联机构曾在过去 12 个月内与本报告内所提及发行人有投资银行业务的关系。 
 

招银国际环球市场投资评级 

买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12 个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际证券并未给予投资评级 
 

招银国际环球市场行业投资评级   
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 
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