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FY24 展望：序幕拉开，展望 AI+生产力的增长曲线 
  

事件：微软发布 2023 财年第四季度财报。2023Q4 收入超预期，为 562 亿
美元，按固定汇率计算同比增长 10%。包括融资租赁在内的资本支出为 107
亿美元，以支持云计算需求，其中包括对人工智能基础设施的投资。微软
云的年收入超过 1100 亿美元，按固定汇率计算增长 27%，其中 Azure 占总
收入的比重首次超过 50%。 

从各部门来看，1）生产力和业务流程的收入为 183 亿美元，按固定汇率
计算增长 12%，超出预期。其中 Office Commercial 的业绩好于预期，部分
被 LinkedIn 抵消；2）智能云部门的收入为 240 亿美元，按固定汇率计算增
长 17%，略高于预期。其中 Azure 和其他云服务收入按固定汇率计算增长
27%；3）个人计算业务营收为 139 亿美元，按固定汇率计算同比下降 3%，
主要受 Windows 业务表现好于预期的推动，但被游戏业务所抵消。 公司
展望 2024 财年，重点关注随着 Azure AI 规模的扩大，公司人工智能服务将
逐步增长，影响偏向 H2。对应的，公司将加快对云基础设施的投资，全年
每个季度的资本支出将依次增加。 

我们的观点： 

AI 依然为最大亮点，指引下季度 Azure+AI 收入翻倍，但收入拉动将会在
24 财年下半年大量体现。 

广告市场本季度没有太大惊喜，但关注后续 Bing Chat 商业化进展发力。
本财年四季度广告收入放缓到 8%，我们相信尽管 Bing 流量或有一定增长，
但 Bing Chat 尚未商业化的四季度并未贡献广告收入增量。我们认为在市场
喧嚣的“生成式 AI 挑战传统搜索引擎”的主题显然在最近的季度并未成为
现实，但 Bing Chat 较高的用户活跃度与留存在推出广告业务后，将为是超
市场预期的重要来源。我们认为 Bing Chat 初期的商业化目标，WhatsApp、
微信等或许为更为合适的比较对象。 

序幕拉开，从下游场景和算力支出去看空间 

生产力和业务流程: 包含 Office 商业产品、LinkedIn 和 Dynamics 365。这是
微软消费者和商业客户最核心的业务。在 Office 365、Dynamics 365 等产品
中集成 Copilot,提高个人和企业用户的工作效率。我们相信这不仅是 ARPU
乘以席位的提升，更是培育消费者心智认知、企业应用生态的关键。本季
度微软已经宣布 365 Copilot 30 美元/月的定价。 

智能云平台: 包含 Azure、Windows Server、SQL Server、Visual Studio 等产
品和服务,为客户提供云计算服务。这是微软增长最快的业务。增加基于
Copilot 的 AI 训练和推理工作负载,提升 Azure 云服务的消费量。我们相信
这是协同销售的良好场景。 

个人计算: 包含 Windows 操作系统、游戏、设备等面向个人消费者的产品
和服务。这是微软最成熟的业务。在 Bing 搜索引擎中应用 Copilot 提高相
关性,并在 Edge 浏览器中集成,创造新的搜索体验。从长期来看，是结合边
缘端设备与个人助手的机遇。 

投资建议：考虑到微软产品的 AI 产品发布时间线，我们预测 2024-2026 财
年营业收入  2517/2997/3555 亿美元， 2024-2026 财年归母净利润
887/1059/1380 亿美元，前值为 24-25 财年营业收入 2627/3148 亿美元，归
母净利润 1004/1363 亿美元，我们持续看好微软的技术栈与战略在企业与
个人消费市场的长期表现。维持 “买入”评级。 

风险提示：公有云市场竞争，宏观经济通胀风险，反垄断及其它政策风险，
硬件销售不及预期，AI 发展不及预期，文中测算具有主观性 
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1. FY23Q4：收入利润基本符合预期，Azure 占微软云收入超过
50% 

 

事件：微软发布 2023 财年第四季度财报。2023Q4 收入超预期，为 562 亿美元，按固定
汇率计算同比增长 10%。包括融资租赁在内的资本支出为 107 亿美元，以支持云计算需求，
其中包括对人工智能基础设施的投资。微软云的年收入超过 1100 亿美元，按固定汇率计
算增长 27%，其中 Azure 占总收入的比重首次超过 50%。 

从各部门来看，1）生产力和业务流程的收入为 183 亿美元，按固定汇率计算增长 12%，超
出预期。其中 Office Commercial 的业绩好于预期，部分被 LinkedIn 抵消； 2）智能云部
门的收入为 240 亿美元，按固定汇率计算增长 17%，略高于预期。其中 Azure 和其他云服
务收入按固定汇率计算增长 27%；3）个人电脑业务营收为 139 亿美元，按固定汇率计算同
比下降 3%，主要受 Windows 业务表现好于预期的推动，但被游戏业务所抵消。 公司展望
2024 财年，重点关注随着 Azure AI 规模的扩大，公司人工智能服务将逐步增长，影响偏
向 H2。对应的，公司将加快对云基础设施的投资，全年每个季度的资本支出将依次增加。 

 

 

2. FY24 财年：有望在广阔的 AI TAM 中加速商业化 

 

我们相信在微软的核心业务中，消费者与开发者对微软至关重要，每一个个体与组织的数
字化的增量价值为微软所面向的 TAM，而生成式 AI 的快速到来大幅加速了微软商业化的
进展 

生产力和业务流程: 包含 Office 商业产品、LinkedIn 和 Dynamics 365。这是微软消费者和
商业客户最核心的业务。在 Office 365、Dynamics 365 等产品中集成 Copilot,提高个人和企
业用户的工作效率。我们相信这不仅是 ARPUX 席位的提升，更是培育消费者心智认知与
开发者开发生态的关键。 

智能云平台: 包含 Azure、Windows Server、SQL Server、Visual Studio 等产品和服务,为客
户提供云计算服务。这是微软增长最快的业务。增加 AI 训练和推理工作负载,提升 Azure

云服务的消费量。我们相信这是协同销售的良好场景。 

个人计算: 包含 Windows 操作系统、游戏、设备等面向个人消费者的产品和服务。这是微
软最成熟的业务。在 Bing 搜索引擎中应用 Copilot 提高相关性,并在 Edge 浏览器中集成,

创造新的搜索体验。从长期来看，是结合边缘端设备与个人助手的机遇。 

 

微软已经宣布将在 Office 365、Dynamics 365 和 GitHub 等产品中集成 Copilot。我们认为
这对微软来说或是增收机会最大且最直接的领域。 

 

GitHub Copilot：商业化满一年的回顾——程序员生产力革命 

GitHub 拥有超过 1 亿开发者用户。GitHub Copilot Trained on OpenAI 的 Codex 使开发者
更高效。我们预期 GitHub Copilot 个人版和商业版在未来几年将成为大多数开发者的必备
工具。 
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图 1：GitHub Copilot 带来效率提高  图 2：GitHub Copilot 带来效率提高 

 

 

 

资料来源：GitHub、天风证券研究所  资料来源：GitHub、天风证券研究所 

 

 

Microsoft 365 Copilot——企业数据与统一交互界面为杀手锏，我们看好 FY24 商业化进
展。 

微软商业版 Office 365 席位为 Copilot 的部署提供了巨大的客户基础。微软 365 Copilot 发
布定价 30 美元/月。我们认为微软首年如果在三千万的客户中实现增购，则对应期待实现
的订阅为 100 亿美元量级，长期来看,如果超过 1 亿的客户升级到 Copilot 版本,每席位平均
增加收入 300 美元/年，则会创造超过 300 亿美元/年的收入。 

 

 

3. 算力支出的交叉验证 

 

考虑到台积电均预计未来五年 AI 服务器相关支出将以 CAGR 接近 50%的速度增长。微软也
指引在 FY24 年每季度 Capex 均将逐季增长。 

我们类比云计算历史，做出以下的基准假设 

1） 微软的算力支出将略快于整个 AI 算力市场增长，我们假设 FY24 财年 AI 带来的额外
资本开支为 183 亿美元，同时 FY24-FY26 资本开支 CAGR60% 

2） 我们假设微软的 AI 收入的利润率将会和云计算初期类似，即部分被初期高昂的折旧费
用所拖累，但更快进入盈利期，并且在 FY26 年实现的利润率和微软的目前的个人生
产力业务与智能云业务接近。 
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图 3：微软 AI 收入与 Capex 的交叉验证 

 

资料来源：天风证券研究所测算 

 

我们交叉验证，认为在基准假设下，微软有望实现 AI 收入在 FY26 超过 780 亿美元。 

同时我们认为超过基准假设的可能性在于： 

1） 如果微软+OpenAI 的大模型的基础能力持续具有较强的优势，从而获得超过市场平均
的终端产品增速和商业化。 

2） 如果微软能够获得外部的独立 GPU 云厂商或其它 IDC 的更多算力 

3） 如果实现了更强的产品能力与用户体验，微软能够在边缘设备和互联网广告市场获得
更高的市场份额 

4） 如果 AI 技术与产业发展超出预期 

 

4. 投资建议 

考虑到微软产品的 AI 赋能，我们预测 2024-2026 财年营业收入 2517/2997/3555 亿美元，
2024-2026财年归母净利润 887/1059/1380亿美元，前值为 24-25财年营业收入 2627/3148

亿美元，归母净利润 1004/1363 亿美元，调整的主要原因是我们认为微软的 AI 系列产品
的商业化时间线可能略微更晚，收入确认可能在 24 财年下半年大量实现。我们相信在技
术快速发展和商业化拓展下，超越基准假设的空间依然较大，我们持续看好微软的技术栈
与战略在企业与个人消费市场的长期表现。维持 “买入”评级。 

 

风险提示：公有云市场竞争，宏观经济通胀风险，反垄断及其它政策风险，硬件销售不及
预期，AI 发展不及预期，文中测算具有主观性 

 

 

 

 

微软AI收入与资本开支测算（百万美元） 2024E 2025E 2026E

微软AI收入 16,239 41,925 78,260

yoy 158% 87%

新增AI相关折旧（假设） 9,171 14,674 23,478

新增AI相关Capex 18,342 29,347 46,956

yoy 60% 60%

云计算折旧占云计算收入比例 76% 35% 30%

其他运营成本（包括数据中心租用、流量、电费
等）

3070 6289 8385

其它运营成本占比 19% 15% 11%

毛利润 3,999 20,962 46,397

毛利润率 25% 50% 59%

管理研发销售费用占收入比例 25% 25% 23%

管理研发销售费用 4,060 10,481 18,000

净利润 -61 10,481 28,397

净利润率 0% 25% 36%
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所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 
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属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 
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的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投
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