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微软 Azure 收入增速或将放缓，后续资本支出增长能否持续？ 
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市场数据 

总股本(亿股)：74.35 

总市值(亿美元)：32156 

一年最低/最高(美元)：337.12/467.51 

近 3 月换手率：0.40% 

 

股价相对走势 

 
资料来源：Wind 

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 0.4  3.0  10.7  

绝对 0.9  6.7  38.6  

资料来源：Wind 
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事件： 

美国东部时间 10 月 30 日盘后，微软发布 FY25Q1 业绩公告。截至北京时间 10

月 31 日早 7:59，微软盘后股价下跌 3.73%。 

点评： 

FY25Q1 营收、净利润超预期。FY25Q1 微软实现营业收入 655.9 亿美元（vs 彭

博一致预期+1.67%），同比增长 16%；公司指引 FY25Q2 营业收入为 681-691

亿美元，中位数 686 亿美元，低于一致预期 1.84%。FY25Q1 微软实现营业利润

305.6 亿美元，同比增长 13.6%；净利润 246.7 亿美元（vs 一致预期+6.07%），

同比增长 10.7%。 

盘后股价由涨转跌，主要系云部门与 Azure 收入增长指引令人失望。得益于强劲

的利润增长，盘后微软股价一度涨至444.95美元，但随着电话会公司给出FY25Q2 

Azure 收入增速放缓的指引，盘后股价转跌。FY25Q1 微软智能云部门收入 241

亿美元，同比增长 20%，基本符合预期。调整汇率波动后，FY25Q1 Azure 收入

同比增长 34%，相比 FY24Q4 的 35%增速有所放缓，公司指引 FY25Q2 Azure

收入增长为 31%-32%，呈现进一步放缓趋势；AI 贡献了 Azure 收入增速中的

12pcts。Azure 收入增长的减速主要源于第三方供应推迟；公司预计，下半年得

益于稳定的消费增长、持续的资本支出带来算力增强，Azure 收入增长将重新加

速。 

生产力和企业流程业绩超预期，动视暴雪收购拖累营业利润增长。FY25Q1 微软

生产力和企业流程部门收入 283 亿美元，同比增长 12%，相较 FY24Q4 11%的增

长略有提升，生产力与企业流程各项业务收入均超市场预期。得益于期间收入确

认，M365 商业云收入同比增长 15%。FY25Q1 微软更多个人计算部门收入 132

亿美元，同比增长 17%，超预期增长主要由游戏和搜索业务带动，收购动视暴雪

的净影响达 15%；Xbox 内容和服务收入同比增长 61%，其中动视暴雪收购业务

净影响为 53%。在公司层面，动视暴雪收购拖累营业利润增长 2个百分点。公司

指引 FY25Q2 生产力和企业流程收入增速降低至 10%-11%。 

资本支出增长超预期，Copilot 创新带动产品活跃用户。根据 FY25Q1 电话会：1）

FY25Q1 含融资租赁资本支出 200 亿美元，同比增长 78.6%，环比增长 5.3%，

其中 PP&E 支出为 149 亿美元 (vs 彭博一致预期+2.22%)。与 AI 和云相关的支出

中，约一半继续用于长期资产，一半主要用于服务器 CPU 和 GPU。2）Copilot

企业客户数环比增长 55%。3）近 70% 的财富 500 强企业正在使用Microsoft 

365 Copilot，增速领先。4）Microsoft 365 Copilot 的创新推动 Microsoft 365 每

日使用的人数环比增长超一倍。 5）CRM 和 ERP 产品组合中 Copilot 的月活

跃用户环比增长 60% 以上。 

 

  

要点 



 

 

 

 

盈利预测、估值与评级：FY25Q1，公司营业收入、净利润均超预期，智能云部门

收入增速回升，AI 贡献 Azure 收入增速的占比稳步提升，然而，公司毛利率短期内

面临压力，主要系云相关折旧支出提升，动视暴雪收购拖累了公司业绩增长，带来

毛利率下行压力和运营费用的增加。公司指引FY25Q2的Azure收入增速暂时放缓，

同时资本支出继续增加，在高估值下市场将寻求更多 AI 创收的总量指引，股价或

将面临短期压力。 

考虑到微软 AI 应用短期货币化进展不及预期，我们调整 25-27 财年收入预测至

2795.3/3192.4/3678.2 亿美元（相比上次预测-2.9%/-1.8%/+1.0%）；考虑到资本

支出大幅提升和动视暴雪带来的利润压力，我们下调 25-27 财年净利润预测至

982.0/1095.4/1295.2 亿美元（相比上次预测-2.2%/-5.7%/-2.6%），对应 25-27

财年 PE 33/29/25 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：AI 货币化不及预期、行业竞争加剧、与OpenAI 绑定过深风险。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 FY2023 FY2024 FY2025E FY2026E FY2027E 

营业收入（亿美元） 2,119.2  2,451.2  2,795.3  3,192.4  3,678.2  

营业收入同比增速 6.9% 15.7% 14.0% 14.2% 15.2% 

净利润（亿美元） 723.6  881.4  982.0  1,095.4  1,295.2  

净利润同比增速 -0.5% 21.8% 11.4% 11.6% 18.2% 

EPS（美元） 9.72  11.86  13.22  14.74  17.43  

P/E 44  36  33  29  25  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间 2024-10-30，微软财年为上一年度 7月 1 日至本年度 6月 30 日 

 

 

 



 

 

 

图 1：FY21Q1-FY25Q1 微软营业收入与同比增速  
 
图 2：FY21Q1-FY25Q1 微软净利润与同比增速 

 

 

 
 

资料来源：微软公司公告，光大证券研究所整理  资料来源：微软公司公告，光大证券研究所整理 

 

图 3：FY21Q1-FY25Q1 微软分部门营业收入与同比增速 

 
资料来源：微软公司公告，光大证券研究所整理，公司于 FY25Q1 调整财务披露口径，FY24Q1 为调整后各部门收入数据，因此同比增速出现异常值 

 

图 4：FY21Q1-FY25Q1 微软毛利率与营业利润率 
 
图 5：FY21Q1-FY25Q1 微软资本支出与同比增速 

 

 

 
资料来源：微软公司公告，光大证券研究所整理  资料来源：微软公司公告，光大证券研究所整理 

 



 

 

 

财务报表与盈利预测

利润表（亿美元） FY2023 FY2024 FY2025E FY2026E FY2027E 

营业收入 2,119  2,451  2,795  3,192  3,678  

营业成本 659  741  886  1,058  1,228  

销售和营销费用 228  246  295  338  369  

研发费用 207  245  272  295  331  

一般和行政费用 76  76  82  95  110  

经营利润 885  1,094  1,201  1,336  1,582  

其他收入 8  -16  6  6  7  

除税前盈利 893  1,078  1,206  1,343  1,589  

所得税开支 170  197  224  247  294  

净利润 724  881  982  1,095  1,295  

 

现金流量表（亿美元） FY2023 FY2024 FY2025E FY2026E FY2027E 

经营活动现金流 876  1,185  1,178  1,324  1,548  

  净利润 724  881  982  1,095  1,295  

  折旧、摊销 139  223  174  200  223  

  非现金营运资本变动 -24  18  22  29  30  

  其他项目 37  63  0  0  0  

投资活动产生现金流 -439  -378  -398  -447  -517  

  固定及无形资产变动 -298  -1,136  -626  -702  -758  

  长期投资净变动 102  179  -143  -215  -279  

  其他 -31  -13  0  0  0  

融资活动现金流 -227  -970  -769  -917  -1,037  

  已付股利 -198  -218  -248  -277  -328  

  债务工具融资净现金流 -28  6  0  0  0  

  回购现金流出 -222  -173  -150  -170  -190  

  其他融资活动 221  -585  -371  -470  -519  

净现金流 208  -164  11  -40  -6  

资料来源：微软公告，光大证券研究所预测 

 

资产负债表（亿美元） FY2023 FY2024 FY2025E FY2026E FY2027E 

总资产 4,120  5,122  5,875  6,739  7,771  

现金和现金等价物 347  183  194  154  148  

应收账款 487  569  657  790  960  

存货 25  12  22  26  30  

其他短期资产 984  832  1,026  1,290  1,619  

总计流动资产 1,843  1,597  1,899  2,260  2,756  

  固定资产 956  1,356  1,845  2,378  2,937  

  长期投资 1,015  1,804  1,767  1,736  1,712  

  其他长期资产 306  365  365  365  365  

总负债 2,058  2,437  2,607  2,822  3,075  

  应付账款及票据 181  220  253  321  396  

  短期债务 0  67  67  67  67  

  其他短期负债 861  966  1,095  1,244  1,425  

总计流动负债 1,041  1,253  1,415  1,632  1,888  

  长期债务 420  427  427  427  427  

  其他长期负债 416  486  494  492  490  

总股东权益 2,062  2,685  3,269  3,917  4,695  

  股本与资本公积 937  1,009  1,009  1,009  1,009  

  留存收益 1,188  1,731  2,315  2,964  3,742  

  其他股东权益 -63  -56  -56  -56  -56  
 



 

 

 

行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

 基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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