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市场数据  
收盘价(美元) 418.35 

一年最低/最高价 365.16/468.35 

市净率(倍) 11.59 

流通市值(百万美元) 3,109,611.61 

总市值(百万美元) 3,109,611.61 
 
 

基础数据  
每股净资产(美元,LF) 36.11 

资产负债率(%,LF) 47.58 

总股本(百万股) 7433.04 

流通股(百万股) 7433.04  
 

相关研究  
《微软(MSFT)： FY2024Q3 业绩点

评：业绩超预期，看好 AI 继续驱动云

增长》 

2024-04-30 

《微软(MSFT)：FY2024Q1 业绩点评：

AI 业务推动 Azure 强劲增长》 

2023-10-28 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

营业总收入（百万美元） 211,915  245,122  279,608  318,227  358,865  

同比（%） 6.88% 15.67% 14.07% 13.81% 12.77% 

归母净利润（百万美元） 72,361  88,136  99,117  117,409  135,331  

同比（%） -0.52% 21.80% 12.46% 18.45% 15.26% 

EPS-最新摊薄（美元/股） 9.74  11.86  13.33  15.80  18.21  

P/E（现价&最新摊薄） 43  35  31  26  23  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩概览：公司 FY2024Q4 收入、EPS 略好于预期。FY2024Q4 公司收
入 647 亿美元，YoY+15%，略高于市场预期的 645 亿美元；毛利率 70%，
市场预期 69%；经营利润率 43%，与市场预期较为一致。EPS 为 2.95 美
元，YoY+10%，略好于市场预期的 2.94 美元。公司指引 FY2025Q1 收
入 638-648 亿美元。 

◼ FY2024Q4 云收入略低于预期，PBP 和 MPC 业务略好于预期： 

生产力与商业流程（PBP）：收入 203 亿美元，YoY+11%，略高于市场
预期的 202 亿美元，主要贡献来自于 Office365 和 Dynamics365。 

智能云（IC）：收入 285 亿美元，YoY+19%，略低于市场预期的 287 亿
美元。其中服务器产品和云服务收入增长+21%，这得益于 Azure 和其
他云服务收入增长+29%。 

更多个人计算（MPC）：收入 159 亿美元，YoY+14%，略高于市场预期
的 155 亿美元。 

◼ Azure 收入同比增速放缓，短期对 AI 的投入 ROI 波动，但长期发展仍
值得期待。FY2024Q4 Azure 受到云容量限制及欧洲地区增长低预期影
响，Azure Q4 收入增速（CC yoy+30%）基本符合市场预期，落在此前
指引下沿，环比略微下降。且公司预计该趋势将持续到 2025 财年上半
年（公司指引 FY2025Q1 Azure 收入 CC yoy +28%~29%）。同时，在不
考虑会计估计变更影响下，Q4 云业务毛利率同比略有下降（Q3 同口径
毛利率同比提升），销售组合向 Azure 转移对毛利率的负面影响难以被
Azure 的改善所完全抵消。市场担心生成式 AI 发展趋势放缓，公司短期
对 AI 的投入难以换回可观的财务收益。 

但我们认为生成式 AI 带来的产业革命仍是大趋势，长期看微软仍有望
成为显著受益的公司。Q4 AI 进一步助力 Azure 市场份额提升，AI 业务
收入贡献 8pct 增速，环比提升，客户对生成式 AI 的需求仍在向好：
Azure AI 客户数同比增长近 60%，客户平均支出不断增长；Azure Arc 客
户数同比增长 90%。随着资本开支增加（Q4 为 190 亿美元，25 财年将
高于 24 财年的 557 亿美元）以满足更多需求，FY25 下半年 Azure 收入
增长有望加速。 

◼ AI 进一步带动公司各项业务发展，根据公司业绩会披露：1）Q4 Copilot

继续渗透各行业，用户环比增加 60%，且多数企业客户增购席位，拥有
超 1 万个席位的客户数环比增加一倍。2）5 万家组织使用 Copilot Studio，
环比增长超 70%。3）GitHub Copilot 成为最广泛采用的开发者工具，
GitHub ARR 超 20 亿美元，其中 Copilot 占收入增长的 40%以上。4）基
于 Copilot,Dynamics 365 Business Central 将生成式 AI 融入联络中心工
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作流程，目前已被超 40000 家组织信任，使其变革 ERP 和 CRM 业务应
用。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们继续看好微软在生成式 AI 领域的领先地位，
及上层产品和底层云计算的协同效应，维持公司 FY2025-FY2026 归母
净利润 991/1174 亿美元预测，新增 FY2027 预测 1353 亿美元，对应 2025

财年 PE 为 31 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争风险，AI 技术不及预期风险， IT 支出不及预期风
险，反垄断监管风险，汇率变动风险 
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微软三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万美元） FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  利润表（百万美元） FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

流动资产 159,734 179,367 213,649 264,309  营业总收入 245,122  279,608  318,227  358,865  

现金及现金等价物 18,315 49,903 90,328 140,309  营业成本 74,114  90,446  104,819  119,272  

应收账款及票据 56,924 57,367 60,387 67,842  销售费用 24,456  25,595  27,379  29,799  

存货 1,246 1,475 1,701 1,929  管理费用 7,609  7,549  7,319  7,357  

其他流动资产 83,249 70,622 61,233 54,229    研发费用 29,510  31,227  32,996  36,135  

非流动资产 352,429 405,435 459,858 510,283  其他费用 0  0  0  0  

固定资产 135,591 187,913 241,727 296,359  经营利润 109,433  124,791  145,713  166,301  

商誉及无形资产 119,220 119,220 119,220 119,220  利息收入和其他 -1,646  -2,424  -764  774  

长期投资 14,600 15,898 17,196 18,494  利息支出 0  0  0  0  

其他非流动资产 83,018 82,404 81,715 76,210  其他收益 0  0  0  0  

资产总计 512,163 584,802 673,506 774,592  利润总额 107,787  122,367  144,949  167,075  

流动负债 125,286 129,885 140,028 148,488  所得税 19,651  23,250  27,540  31,744  

短期借款 8,942 8,942 8,942 8,942  净利润 88,136  99,117  117,409  135,331  

应付账款及票据 21,996 28,144 35,551 40,331  少数股东损益 0  0  0  0  

其他 94,348 92,798 95,536 99,215  归属母公司净利润 88,136  99,117  117,409  135,331  

非流动负债 118,400 117,113 112,919 110,351  EBIT 106,141  119,942  144,185  167,849  

长期借款 42,688 40,438 37,438 33,438  EBITDA 128,428  140,980  172,672  204,974  

其他 75,712 76,675 75,481 76,913       

负债合计 243,686 246,998 252,947 258,839       

普通股及实收资本 100,923 113,866 127,030 140,418       

留存收益 173,144 229,529 299,119 380,925  主要财务比率 FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

其他综合收益 -5590 -5590 -5590 -5590  每股收益(美元) 11.86  13.33  15.80  18.21  

归属母公司股东权益 268,477 337,805 420,559 515,753  每股净资产(美元) 36.12  45.45  56.58  69.39  

负债和股东权益 512,163 584,802 673,506 774,592  发行在外股份(百万股) 7,433  7,433  7,433  7,433  

      ROIC(%) 18% 18% 20% 21% 

      ROE(%) 33% 29% 28% 26% 

现金流量表（百万美元） FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  毛利率(%) 70% 68% 67% 67% 

经营活动现金流 118,548  125,118  149,444  175,946   销售净利率(%) 36% 35% 37% 38% 

投资活动现金流 -96,970  -50,550  -60,204  -70,441   资产负债率(%) 48% 42% 38% 33% 

筹资活动现金流 -37,757  -42,980  -48,816  -55,524   收入增长率(%) 16% 14% 14% 13% 

现金净增加额 -16,179  31,588  40,425  49,981   净利润增长率(%) 22% 12% 18% 15% 

折旧和摊销 22,287  21,037  28,487  37,126   P/E 35  31  26  23  

资本开支 -44,477  -61,252  -68,602  -76,148   P/B 12  9  7  6  

营运资本变动 1,824  1,365  1,084  2,128   EV/EBITDA 24  22  18  15  

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为美元，预测均为东吴证券研究所预测。  
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