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在战略调整中保持高盈利能力；2H25 表现或更强劲 

 

 

贝克微公布 1H25业绩，公司收入 2.92亿元人民币（创历史新高），在 1H24 的高

基数（2.91 亿元，同比增长 42%）基础上实现 0.4%的小幅增长。公司展现出强劲

的盈利能力，毛利率维持在 51.8%（同比提升 0.5 个百分点），净利润同比增长

14.9%至 7700 万元（净利率同比提升 3.3 个百分点至 26.4%）。尽管面临关税和

分销渠道的多元化调整等因素的影响，公司 1H25 业绩仍保持稳健，SKU 数量增

至 850 个。贝克微是我们在半导体领域的首选标的之一，我们对公司的长期增长

前景保持乐观，鉴于公司专注工业级长尾芯片市场、产品矩阵持续扩展，以及稳

健的 IP/EDA 设计平台。重申"买入"评级，目标价维持 93 港元不变。 

 SKU 增速保持强劲，研发效率维持稳定。公司 1H25 新增 130 个 SKU

（FY23/24 全年新增约 235/275 个），产品总数达 850 个。我们维持年度新

增 200+SKU 的预测，这将支撑公司长期收入增长和市场渗透。 

 对分销商的战略性调整影响短期销售，但长期将提升公司的业务韧性。管理

层主动降低对大客户依赖并丰富分销网络。虽然客户结构的调整影响短期内

的收入增长（公司 1H25 库存同比上升 21%），但长远来看，我们认为这将

降低地缘政治因素对公司业务的潜在影响，并增强销售渠道的可持续性。 

 市场需求或迎来复苏，营收成长性或受产能影响。随着德州仪器上调料号价

格和 ADI 业绩表明工业前景改善，工业级模拟芯片市场呈现出复苏迹象。但

公司下半年收入增长或受晶圆厂产能紧张影响，上半年预付款同比增长超

50%，显示管理层正努力确保产能供应。我们将公司 2025 年收入增速预测从

25%下调至 16%，以反映产能紧张情况。因公司运营效率的提升，净利润预

测微调至 2.02 亿元（此前为 2.08 亿元），同比增长 21%。 

 盈利能力持续高企。公司的图案晶圆商业模式和自研 EDA 平台将继续支撑公

司的高利润率。我们预计公司 FY25/26E 毛利率水平将保持在 50%以上，净

利率保持在 26%以上。 

 重申"买入"评级，基于公司提前进行战略调整、可起量的研发模式以及未来

有望实现更加稳固的供应链战略。目标价为 93 港元，基于 26.6 倍 2025 年预

测市盈率（此前为 25 倍，主要由于关税风险下降且分销网络的调整接近完

成），该估值对应约 1 倍的 PEG 比率（2025-27E 净利润年复合增速为

26%），我们认为公司估值具备吸引力。当前估值对应 17.4 倍 /13.8 倍

2025/26 年预测市盈率，显著低于国内外同业的平均水平（113.2 倍/34.0 倍

FY25 预测市盈率）。潜在风险：1）SKU 增速放缓；2）核心客户关系发生

变化；3）产能瓶颈。 
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公司数据   

市值(百万港元） 1,094.4 

3 月平均流通量(百万港元） 17.4 

52 周内股价高/低(港元) 73.25/25.25 

总股本 (百万) 18.0 

资料来源： FactSet   
 

股东结构   

ASIAN EQUITY SPECIAL 
OPPORTUNITY 

10.0% 

CICCFT 8.4% 

资料来源： 港交所   
 

股价表现   

 绝对回报 相对回报 

1 -月 3.1% 1.3% 

3 -月 19.9% 8.1% 

6 -月 94.9% 73.6% 

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) 464 579 672 841 1,046 

  同比增长 (%) 31.6 24.8 16.1 25.1 24.4 

毛利率 (%) 55.4 53.0 52.4 52.4 52.4 

运营利润 (百万人民币) 113.4 174.0 212.9 267.0 331.6 

  同比增长 (%) 15.2 53.4 22.4 25.4 24.2 

净利润 (百万人民币) 109.2 166.6 201.9 255.0 318.9 

  同比增长 (%) 14.6 52.6 21.2 26.3 25.1 

每股收益 (人民币) 2.42 2.78 3.20 4.05 5.06 

市盈率 (倍) 23.1 20.1 17.4 13.8 11.0 

股本回报率 (%) 17.7 18.1 18.2 19.1 19.6 
 

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 672 841 1,046 726 933 1,172 -7% -10% -11% 

毛利 352 441 549 391 503 632 -10% -12% -13% 

净利润 202 255 319 208 271 342 -3% -6% -7% 

每股收益 (人民币) 3.20  4.05  5.06  3.47 4.51 5.70 -8% -10% -11% 

毛利率 52.4% 52.4% 52.4% 53.9% 53.9% 53.9% -1.5 ppt -1.5 ppt -1.5 ppt 

净利率 30.0% 30.3% 30.5% 28.7% 29.0% 29.2% 1.4 ppt 1.3 ppt 1.3 ppt 

资料来源: 招银国际环球市场预测 

图 2: 同业对比 

  市值 价格 市盈率 (倍) 每股收益 (美元) 

公司名称 股票代码 (百万美元) (本地货币) FY25E FY26E FY27E FY25E FY26E FY27E 

思瑞浦 688536 CH 2,898 153.15 155.2 72.9 48.1 0.14 0.29 0.44 

圣邦股份 300661 CH 6,847 79.45 71.3 48.4 39.3 0.16 0.23 0.28 

   平均值 113.2 60.7 43.7 0.1 0.3 0.4 

德州仪器 TXN US 187,337 206.06 35.4 29.7 24.7 5.82 6.95 8.35 

亚德诺 ADI US 124,071 252.20 32.5 27.0 23.1 7.76 9.34 10.90 

   平均值 34.0 28.3 23.9 6.8 8.1 9.6 

资料来源: 彭博, 招银国际环球市场  

 图 3: 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 4: 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 
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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 353 464 579 672 841 1,046 

销售成本 (153) (207) (272) (320) (400) (498) 

毛利润 199 257 307 352 441 549 

运营费用 (101) (144) (133) (140) (174) (217) 

行政费用 (22) (26) (32) (35) (44) (54) 

研发费用 (85) (119) (129) (127) (154) (187) 

其他 6 2 28 22 24 25 

运营利润 98 113 174 213 267 332 

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 97 109 166 202 255 319 

所得税 (2) 0  1 0  0  0  

税后利润 95 109 167 202 255 319 

非控股权益 0  0  0  0  0  0  

净利润 95 109 167 202 255 319 
 

 

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 1,680 1,983 2,346 

现金与现金等价物 163 551 636 825 974 1,141 

应收账款 67 69 52 59 65 72 

存货 76 218 315 332 369 422 

预付款项 203 261 396 403 505 628 

其他流动资产 21 67 52 60 71 83 

非流动资产 66 105 158 181 212 248 

物业及厂房及设备（净额） 59 62 62 69 79 91 

使用权资产 3 7 4 6 8 9 

无形资产 0 0 1 1 1 1 

其他非流动资产 3 35 91 105 124 147 

总资产 596 1,271 1,609 1,861 2,195 2,594 
       

流动负债 195 427 602 649 728 807 

短期债务 96 172 320 362 380 406 

应付账款 96 249 278 283 342 394 

租赁负债 4 7 4 5 5 6 

其他非流动负债 5 6 2 2 3 3 

总负债 200 433 604 651 730 810 
       

股本 45 60 60 63 63 63 

其他储备 351 778 945 1,147 1,402 1,721 

股东权益总额 396 838 1,005 1,210 1,465 1,784 

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 1,861 2,195 2,594 
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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 97 109 166 202 255 319 

折旧摊销 3 6 8 10 12 16 

营运资金变化 (110) (52) (177) (26) (85) (131) 

其他 (22) (33) 16 (10) (16) (21) 

净经营现金流 (31) 30 14 175 166 184 
       

投资现金流       

资本开支 (19) (44) (34) (20) (25) (32) 

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) (20) (25) (31) 
       

融资现金流       

净融资现金流 63 401 128 34 8 15 
       

净现金流变动       

年初现金 147 163 551 636 825 974 

汇率变动 0  (1) 8 0  0  0  

其他 16 389 77 189 149 167 

年末现金 163 551 636 825 974 1,141 

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% 16.1% 25.1% 24.4% 

毛利润 66.1% 29.0% 19.4% 14.8% 25.1% 24.4% 

经营利润 61.8% 15.2% 53.4% 22.4% 25.4% 24.2% 

净利润 67.2% 14.6% 52.6% 21.2% 26.3% 25.1% 

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% 52.4% 52.4% 52.4% 

营业利益率 27.9% 24.5% 30.1% 31.7% 31.7% 31.7% 

股本回报率 27.4% 17.7% 18.1% 18.2% 19.1% 19.6% 

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 2.6 2.7 2.9 

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

年结 12 月 31 日       

市盈率  26.4 23.1 20.1 17.4 13.8 11.0 
 

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 

 

招银国际环球市场有限公司 
地址: 香港中环花园道 3 号冠君大厦 45 楼       电话: (852) 3900 0888                        传真: (852) 3900 0800 

招银国际环球市场有限公司(“招银国际环球市场”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司) 

重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银国际环球市场不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有把任何人的

投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所提及的投资价值或回报存在不确定性

及难以保证，并可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银国际环球市场建议投资者应该独立评估投资和策略，并鼓励投资者咨询专业财务顾问以便作出投资决

定。 
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