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高，展望下季度资本开支环比增加
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◼ 整体情况：FY24Q4微软实现营业收入647亿美元，yoy+15.2%，qoq+4.7% ；净利润220亿美元，yoy+9.6%，qoq+0.3%；经营
性净现金流为372亿美元，yoy+29.3%，qoq+16.5%；自由现金流为232亿美元，yoy+17.1%，qoq+10.8% 。微软云收入368亿美
元，同比+21.5%，环比+4.8%；毛利率69%，同比-3pct，环比-3pct。其中，Azure和其他云服务收入同比+30%（固定汇率），
低于FY24Q3的31%，增速放缓导致微软财报发布后股价承压。

◼ 资本开支： FY24Q4资本开支190亿美元，以应对云端和AI算力支出，yoy+77.6%，qoq+35.7%，其中非租赁部分139亿美金。
FY2024年总资本开支达到557亿美金，yoy+74.6%。同时微软指引下个季度的资本开支将继续环比增长。

◼ 分业务情况：1）个人计算：收入159亿美元，yoy+14.3%，qoq+2.1%，占比24.6%，主要受收购动视暴雪影响；毛利率有所增
长，主因销售组合转向高毛利业务。2）生产力及业务流程：收入203亿美元，yoy+11.1%，qoq+3.8%，占比31.4%，主要受
Office 365驱动；毛利率略有下滑，主因扩展AI基础设施，导致Office 365毛利率下滑。3）智能云业务：智能云业务总收入
285.2亿美元，yoy+18.9%，qoq+6.8%，占比44.1%，主要受Azure增长驱动；毛利率略有下滑，主要受销售组合向Azure转移，
以及扩展AI基础设施影响，部分被Azure的改善抵消。

➢ FY25Q1指引：预计收入实现638~648亿美金，同比+13.8%，环比-0.7%。分业务来看，1）个人计算：预计收入同比增长
9%~12%（按固定汇率），即149~153亿美金。其中， Windows OEM 收入预计与PC市场增速保持一致；Windows 商用产品和
云服务受益客户对 Microsoft 365 和微软先进的安全解决方案的需求推动，收入大概实现中等个位数增长；设备收入增长预计
约中低个位数；搜索和新闻广告业务（不包括流量获取成本）收入预计同比增长15%~20%；游戏收入预计同比增长约35%，
其中Xbox内容和服务同比增长约55%，主要得益于收购动视带来的增量；设备业务预计将同比下降。2）生产力及业务流程：
预计收入同比增长10%~11%（按固定汇率），即203~206亿美元。其中，Office 365将继续推动商业收入增长，预计Office 365

将增长约14%（按固定汇率）；Office 消费者产品收入将在Microsoft 365的订阅推动下实现中低个位数增长；Linkedln预计所
有业务都将增长，收入实现高个位数增长；Dynamics业务在Dynamics 365推动下，收入预计增长15%~20%。2）智能云：预计
收入同比增长18%~20%（按固定汇率），即286~289亿美金。其中，按照固定汇率Azure收入预计增长28%~29%；服务器产品

收入预计下滑个位数，主因持续的混合解决方案需求将被较低的交易购买所抵消；企业和合作伙伴服务的收入预计将出现低
个位数下滑。

摘要

来源：微软官网，中泰证券研究所
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摘要

图表：微软FY24Q4业绩一张图

实际 yoy qoq 公司指引 较公司指引

营收 647 15.1% 4.6% 635~645 超预期

——生产力及业务流程 203 11.0% 3.7% 199~202 超预期

——智能云 285 18.8% 6.7% 284~287 符合预期

——个人计算 159 14.3% 2.1% 152~156 超预期

毛利率 69.6% -3pct -3pct

净利润（GAAP） 220 9.6% 0.3%

EPS（GAAP） 2.95 0.26 0.01

单位：亿美元 下限 上限 中值 yoy qoq

营收 638 648 643.0 13.8% -0.7%

——生产力及业务流程 203 206 204.5 10.0% 0.6%

——智能云 286 289 287.5 18.5% 0.8%

——个人计算 149 153 151.0 10.5% -5.0%

FY25Q1指引（ 24M7-24M9)

单位；亿美元
FY24Q4（24M3-24M6）
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1.1 FY24Q4财务情况：营收表现超出此前指引，微软云保持增长趋势

◼ FY24Q4营收

➢ 整体收入：FY24Q4微软实现营业收入647亿美元，yoy+15.2%，qoq+4.7%，创历史新高。其中，个人计算业务收入159亿美元，
yoy+14.3%，qoq+2.1%，占比24.6%；生产力及业务流程业务收入203亿美元，yoy+11.1%，qoq+3.8%，占比31.4%；智能云业
务收入 285亿美元，yoy+18.9%，qoq+6.8%，占比44.1%。

➢ 微软云：收入368亿美元，同比+21.5%，环比+4.8%；毛利率69%，同比-3pct，环比-3pct。毛利率略有下滑，主因销售组合向
Azure转移，以及扩展AI基础设施，部分被Azure的优化抵消。其中Azure和其他云服务收入同比+30%（固定汇率），低于
FY24Q3的31%，增速放缓导致微软FY24Q4财报发布后股价承压

图表：微软季度营收变化（单位：亿美金）

FY22Q4 FY23Q1 FY23Q2 FY23Q3 FY23Q4 FY24Q1 FY24Q2 FY24Q3 FY24Q4

2022/6/30 2022/9/30 2022/12/31 2023/3/31 2023/6/30 2023/9/30 2023/12/31 2024/3/31 2024/6/30

总营收 518.6 501.2 527.5 528.6 561.9 565.2 620.2 618.6 647.4

yoy 12.4% 10.6% 2.0% 7.1% 8.3% 12.8% 17.6% 17.0% 15.2%

qoq 5.1% -3.4% 5.2% 0.2% 6.3% 0.6% 9.7% -0.3% 4.7%

——个人计算 143.6 133.3 142.4 132.6 139.1 136.7 168.9 155.8 159.0

yoy 1.9% 0.2% -18.5% -8.7% -3.1% 2.6% 18.6% 17.5% 14.3%

qoq -1.1% -7.2% 6.8% -6.9% 4.9% -1.7% 23.6% -7.8% 2.1%

——生产力及业务流程 166.0 164.7 170.0 175.2 182.9 185.9 192.5 195.7 203.2

yoy 13.0% 9.5% 6.6% 11.0% 10.2% 12.9% 13.2% 11.7% 11.1%

qoq 5.1% -0.8% 3.2% 3.1% 4.4% 1.6% 3.6% 1.7% 3.8%

——智能云 209.1 203.3 215.1 220.8 239.9 242.6 258.8 267.1 285.2

yoy 20.3% 19.9% 17.3% 15.9% 14.7% 19.3% 20.3% 21.0% 18.9%

qoq 9.8% -2.8% 5.8% 2.6% 8.7% 1.1% 6.7% 3.2% 6.8%

注：微软云包括Azure和其他云服务、0ffice 365 商用产品、Linkedln商用部分、Dynamics 365和其他云产品
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◼ 毛利率：FY24Q4整体毛利率69.6%，yoy-0.6pct，qoq-0.5pct

◼ 净利率： FY24Q4整体净利率34.0%，yoy-1.7pct，qoq-1.5pct

图表：微软季度毛利率变化 图表：微软季度净利率变化

1.1 FY24Q4财务情况：营收表现超出此前指引，微软云保持增长趋势
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◼ 净利润：FY24Q4净利润220亿美元，yoy+9.6%，qoq+0.3%

◼ EPS： FY24Q4 EPS（GAAP，摊销）为2.95美元，同比+0.26美元，环比+0.01美金

◼ 现金流：FY24Q4经营性净现金流为372亿美元，yoy+29.3%，qoq+16.5%；自由现金流为232亿美元，yoy+17.1%，qoq+10.8%。

图表：微软季度净利润变化（GAAP） 图表：微软季度EPS变化（GAAP）

1.1 FY24Q4财务情况：营收表现超出此前指引，微软云保持增长趋势
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◼ 净利润：FY24Q4净利润220亿美元，yoy+9.6%，qoq+0.3%

◼ EPS： FY24Q4 EPS（GAAP，摊销）为2.95美元，同比+0.26美元，环比+0.01美金

◼ 现金流：FY24Q4经营性净现金流为372亿美元，yoy+29.3%，qoq+16.5%；自由现金流为232亿美元，yoy+17.1%，qoq+10.8%。

图表：微软季度经营性现金流

1.1 FY24Q4财务情况：营收表现超出此前指引，微软云保持增长趋势

图表：微软季度自由现金流
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◼ 资本支出：FY24Q4资本开支190亿美元，以应对云端和AI算力支出，yoy+77.6%，qoq+35.7%，其中非租赁部分139亿美金。
FY2024年总资本开支达到557亿美金，yoy+74.6%。同时微软指引下个季度的资本开支将继续环比增长。

图表：微软季度资本开支情况

1.2 资本开支：FY24Q4达到190亿美金，下个季度预计环比增长
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2.1 智能云业务：Azure驱动收入增长，毛利率略有下滑

◼ 整体：FY24Q4智能云业务总收入285.2亿美元，yoy+18.9%，qoq+6.8%，主要受Azure增长驱动；毛利率略有下滑，主要受销售
组合向Azure转移，以及扩展AI基础设施影响，部分被Azure的改善抵消

➢ 服务器和云服务：收入同比+21%，其中Azure和其他云服务收入同比+29%，主要受基于消费的服务需求增长驱动，其中8pct来
自AI服务；服务器产品收入同比+2%，主要受持续性的混合解决方案需求驱动；企业移动安装基数同比+10%，超过2.81亿个。

➢ 企业和合作伙伴服务：收入同比-7%，主要受去年同期高基数影响

图表：微软智能云业务收入变化 图表：服务器和云服务细分业务收入变化情况
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2.2 个人计算业务：动视收购驱动收入增长，毛利率有所提升

◼ 整体：FY24Q4个人计算业务总收入159亿美元，yoy+14.3%，qoq+2.1%，主要受收购动视暴雪影响；毛利率有所增长，主因
销售组合转向高毛利业务

➢ Windows系统：Windows OEM 收入同比+4%，主因PC市场销量持续保持在疫情前水平；Windows 商用产品和云服务收入同比
+11%，主要受Microsoft 365产品需求的驱动。

➢ 游戏：收入同比+44%，主要受动视暴雪的收购影响，其中Xbox内容和服务收入同比+61%，Xbox 硬件收入同比-42%

➢ 设备：收入同比-11%，主因公司持续聚焦更高利润率的产品

➢ 搜索和新闻广告：收入同比+19%，主要受更高搜索量和更高单次搜索收入驱动

图表：微软个人计算业务收入变化 图表：个人计算细分业务收入变化情况
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2.3 生产力及业务流程：Office 365驱动收入增长，客户持续转向云服务

◼ 整体：FY24Q4生产力及业务流程业务总收入203.2亿美元，yoy+11.1%，qoq+3.8%，主要受Office 365驱动；毛利率略有下滑，
主因扩展AI基础设施，导致Office 365毛利率下滑。

➢ Office 商用产品：Office商用产品和云服务收入同比+12%，其中 Office 365商用收入同比+13%，Office 365商用席位同比+7%，
主要受中小企业和前线工作者的需求驱动，以及单用户收入的增加；Office 商用产品收入同比-9%，反映客户持续转向云服务。

➢ Office 个人产品： Office个人产品和云服务收入同比+3%，其中Microsoft 365个人订阅用户同比增长10%至8250万

➢ Linkedln：收入同比+10%，得益于所有业务线的增长，包括人才解决方案、营销解决方案、高级订阅和销售解决方案，其中
Linkedln会议同比+13%，参与率创历史新高

➢ Dynamics：Dynamics产品及云服务收入同比+16%，其中Dynamics 365收入同比+19%。

图表：微软生产力及业务流程收入变化 图表：生产力及业务流程细分业务收入变化情况
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3. FY25Q1指引：各项业务指引同比增长，资本开支保持环比增长

◼ 整体情况：预计收入实现638~648亿美金，同比+13.8%，环比-0.7%。

◼ 分业务情况

➢ 生产力及业务流程：预计收入同比增长10%~11%（按固定汇率），即203~206亿美元。其中，Office 365将继续推动商业收入
增长，预计Office 365将增长约14%（按固定汇率计算）；Office 消费者产品收入将在Microsoft 365的订阅推动下实现中低个位
数增长；Linkedln预计所有业务都将增长，收入实现高个位数增长；Dynamics业务在Dynamics 365推动下，收入预计增长
15%~20%

➢ 智能云：预计收入同比增长18%~20%（按固定汇率），即286~289亿美金；毛利率预计小幅下降，主因对AI基础设施的持续
投资。其中，按照固定汇率Azure收入预计增长28%~29%，AI将帮助Azure持续增长，微软预计Azure增长将加速，资本投入将
继续提高AI能力和容量，以满足更多的本地系统迁移上云；服务器产品收入预计下滑个位数，主因持续的混合解决方案需求
将被较低的交易购买所抵消；企业和合作伙伴服务的收入预计将出现低个位数下滑。

➢ 个人计算：预计收入同比增长9%~12%（按固定汇率），即149~153亿美金。其中， Windows OEM 收入预计保持平稳，基本
与PC市场增速保持一致；Windows 商用产品和云服务收入方面，受益客户对 Microsoft 365 和微软先进的安全解决方案的需求

推动，收入大概实现中等个位数增长；设备收入增长预计约中低个位数；搜索和新闻广告业务（不包括流量获取成本）收入
预计同比增长15%~20%；游戏收入预计同比增长约35%，其中Xbox内容和服务同比增长约55%，主要得益于收购动视带来的
增量；设备业务预计将同比下降。

◼ 资本开支：预计环比继续增长
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4.风险提示

◼ 1）研报使用的信息更新不及时的风险；

◼ 2）行业景气度不及预期；

◼ 3）AI技术进展不及预期；

◼ 4）根据微软官网整理和翻译，未经公司确认，请审慎使用。



重要声明
◼ 中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。本报告

仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

◼ 本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，
结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中的资料、意见、预测
均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投
资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成
任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指
的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。

◼ 市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

◼ 投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行
交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公司及其本公司的关
联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。

◼ 本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告进行任何形
式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改
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