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证券研究报告·美股公司简评 软件服务 

FY1Q25 点评，短期继续受 AI 供应限

制&应用部署制约，长期展望维持乐观 

 

核心观点 

微软整体业绩符合预期，利润率超预期，但其中 FY2Q25 核心业

务的 PBP 及 IC 收入增长指引均低于预期，但对于 FY2H25 加速

的展望不变。尽管 AI 业务能见度方面仍然存在问题，AI CapEx

的 ROI 尚不明确，这些问题在过去几个季度仍未得到业绩回应，

但参考公有云转型的经验，架构/范式的转型涉及基础设施、开发

结构方面的持续投入，其传导到终端需要一定周期，且当前微软

估值回落至 FY26E 的 25x PE左右，我们认为微软的 Risk/Rewa rd

吸引力较上个季度有所提升，处于平衡状态，维持乐观展望并维

持对微软的“买入”评级。 

微软发布 FY4Q24 业绩 

FY1Q25 收入利润基本符合预期，Azure 增速指引低于预期 

FY24Q4 公司营业收入 656 亿美元（YoY+16%，固定汇率+16%），

高于一致预期的 645 亿美元；经营利润 306 亿美元（YoY+ 14%，

CC+14%），高于一致预期的 292 亿美元；净利润 247 亿美元

（YoY+11%，CC+10%），EPS $3.3/sh，YoY+10%，固定汇率下

+10%，好于一致预期的$3.11/sh。其中 Azure 收入 Ex-F X 增速

34%，高于预期的 32-33%，新口径下 AI 贡献增速~12%，与市场

预期一致，环比增长不明显主要由于部分 AI 收入提前确认&部分

供应延迟至 CY25。Capex 200 亿美元（YoY+79%），基本符合市

场预期。指引方面，Azure FY2Q25 增速预计为 31-32%，低于预

期(32-33%)，尤其考虑到 GCP 增速持续提升。Q2 总体增速 10-

11.5%的指引低于 12.5%的市场预期，毛利率 44%指引好于预期

的 43.4%。管理层仍然指引 FY2H25 Azure 重新加速，Copilo t 持

续增长，长期叙事没有变化，但短期业绩可能引发股价回调。 

简评 

Azure 增速超指引，FY2H25 供应缓解释放 AI增长动能  

Azure 收入增长 33%，固定汇率下增长 34%，高于预期的 32- 33%，

新口径下 AI 贡献增速~12%，环比持平，主要由于部分 AI 收入

提前确认&部分供应延迟至 CY25。与上一季度相同，管理层提到

需求仍然远高于供应，而 Azure OpenAI Service 用量较 6 个月前

增长超过 1x，并开始构建行业精调模型如医疗图像识别。随着 AI

在企业用例的渗透，其会间接带动数仓等服务增长。管理层预计

FY2H25 将实现供应增长，带动 Azure 增速回升。 
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发布日期： 2024 年 11 月 07 日 

当前股价： 410.37 美元 

目标价格 6 个月： 480 美元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

-4.63/-4.91 -1.91/-5.55 21.37/-20.56 

12 月最高/最低价（美元）  467.56/346.07 

总股本（万股）  743,488.08 

流通股本（万股）  743,488.08 

总市值（亿美元）  30,510.52 

流通市值（亿美元）  30,510.52 

近 3 月日均成交量（万）  1960.43 

主要股东   

The Vanguard Group, Inc.  8.95% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

24.08.01 

【 中 信 建 投 海 外 研 究 】 微 软

(MICROSOFT)(MSFT):FY4Q24 点评，

Azure+AI 增速受供给约束，AI+软件业

务的增益仍然混沌 

24.05.06 

【 中 信 建 投 海 外 研 究 】 微 软

(MICROSOFT)(MSFT):FY3Q24 点评，

AI 驱动持续发力，业务板块全线增长，

云业务表现强劲 

24.02.01 

【 中 信 建 投 海 外 研 究 】 微 软

(MICROSOFT)(MSFT):FY2Q24 点评，
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AI CapEx 方面管理层仍然着眼长期，大部分投资用于 IDC 建设，服务器等可变投入匹配需求信号。管理

层披露 FY24Q4~50%的 CapEx 用于数据中心建设，50%用于 GPU/CPU 服务器等采购，前者的使用寿命可达 15-

20 年，而服务器采购则是根据需求信号进行采购。微软仍处于新一轮 CapEx 周期的早期阶段，初期大量投资建

设数据中心（从投资到落地使用有 1-2 年的周期），后续根据需求填充（从下单到到货 1 年以内）。管理层提到

60%以上的设备采购都是基于需求信号的。本轮 GenAI 引发的 CapEx 投资强度大于公有云转型，主要由于基础

设施转型（GPU 服务器集群架构方式与 CPU 集群不同），全球各地区需求同时爆发（公有云时期是渐次发展），

长期看需求和基础设施的投资将匹配。 

AI 业务 Run-Rate 超过 100 亿美元，当季 PBP 指引低于预期，后续 M365 Commercial 增速有望回升。

FY1Q25 管理层披露公司 AI 业务 Run-Rate 突破 100 亿美元（对应 FY1Q25 AI 业务合计收入超过 25 亿美元），

是公司发展最快的业务，其中预估 Azure AI 21-22 亿美元（包含 Legacy AI、Github Copilot、Azure OpenAI Service

等），剩余部分主要是 M365 Copilot、Bing Chat Enterprise 等。本季度 Copilot DAU 环比增长 1x以上，部分大

客户如 Vodafone、UBS 分别在 6.8/5 万员工中推广，目前 70%的 F500 企业采用 M365 Copilot，目前 M365 

Commercial Cloud 的增长主要由 E5 及 Copilot 驱动，而席位增长则由 F1 等面向 SMB企业的套餐驱动，因此在

Copilot 渗透初期量价齐升的逻辑尚不明确，但展望后续季度，M365 Commercial 的增速也有望回升。 

投资建议：微软整体业绩符合预期，利润率超预期，但其中 FY2Q25 核心业务的 PBP 及 IC 收入增长指引

均低于预期，但对于 FY2H25 加速的展望不变，因此对于微软是一个短空长多的态度，短期投资者需要消化 1

个季度内缺乏惊喜、催化的事实，而长期看微软的财季报告确认公司的市场地位，在 IT 预算较为紧缩的环境下

订单增长/收入增速仍然维持稳健，没有信号表明企业客户在缩减 AI/非 AI 的 IT 预算，对 AI 投资仍然维持热

情。应用侧 M365 Copilot 可能在 2H25 乃至后续季度开始拉动生产力软件业务增长，Azure AI 带动其他如数仓

业务等增长。尽管 AI 业务能见度方面仍然存在问题，AI CapEx的 ROI 尚不明确，这些问题在过去几个季度仍

未得到业绩回应，但参考公有云转型的经验，架构/范式的转型涉及基础设施、开发结构方面的持续投入，其传

导到终端需要一定周期，且当前微软估值回落至 FY26E 的 25x PE左右，我们认为微软的 Risk/Reward 吸引力较

上个季度有所提升，处于平衡状态，维持乐观展望并维持对微软的“买入”评级。 
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风险分析 

业务发展不及预期：云计算、Dynamics、Teams 等业务竞争格局仍处于较快变化阶段，我们对微软的估值

和投资判断很大程度上是基于主观预期，而市场竞争加剧可能影响微软相关业务的表现，使预期与实际业绩产

生偏差。 

行业增长不及预期：疫情下居家办公等需求脉冲式增长，这使得重新开放后高基数、需求透支下业绩可能

增速将有所放缓。 

监管不确定性：云计算等业务涉及多个国家和地区，同时满足不同国家的监管要求及潜在的变化会对业务

产生一定不确定性的影响。 
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报表预测 
 

资产负债表（百万美元）       利润表（百万美元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 169,684.0

0 

184,257.0

0 

275,419.1

2 

384,360.2

0 

509,564.9

8 

 营业收入 198,270.0

0 

211,915.0

0 

245,842.9

9 

280,379.1

3 

317,842.3

5 现金 104,757.0

0 

111,262.0

0 

194,071.3

2 

291,714.3

3 

404,680.0

5 

 营业成本 62,650.00 65,863.00 75,372.76 83,334.83 91,636.09 

应收票据及应收账款合

计 

44,261.00 48,688.00 55,668.39 63,488.71 71,971.84  其他营业费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他应收款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  销售和管理费用 27,725.00 30,334.00 31,222.06 33,645.50 34,962.66 

预付账款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  研发费用 24,512.00 27,195.00 29,230.73 30,841.70 32,419.92 

存货 3,742.00 2,500.00 3,722.24 4,115.45 4,525.40  财务费用 0.00 0.00 1,616.30 1,186.39 817.82 

其他流动资产 16,924.00 21,807.00 21,957.17 25,041.72 28,387.70  其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 195,156.0

0 

227,719.0

0 

211,174.2

4 

194,629.4

9 

178,084.7

3 

 投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 6,891.00 9,879.00 9,879.00 9,879.00 9,879.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 74,398.00 95,641.00 80,657.24 65,673.49 50,689.73  营业利润 83,383.00 88,523.00 108,401.1

4 

131,370.7

0 

158,005.8

5 无形资产 11,298.00 9,366.00 7,805.00 6,244.00 4,683.00  其他非经营损益 333.00 788.00 769.00 769.00 769.00 

其他非流动资产 102,569.0

0 

112,833.0

0 

112,833.0

0 

112,833.0

0 

112,833.0

0 

 利润总额 83,716.00 89,311.00 109,170.1

4 

132,139.7

0 

158,774.8

5 资产总计 364,840.0

0 

411,976.0

0 

486,593.3

6 

578,989.6

9 

687,649.7

1 

 所得税 10,978.00 16,950.00 16,208.51 19,618.81 23,573.34 

流动负债 95,082.00 104,149.0

0 

111,101.5

6 

121,596.3

0 

131,845.9

9 

 净利润 72,738.00 72,361.00 92,961.63 112,520.8

9 

135,201.5

2 短期借款 2,749.00 5,247.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款合

计 

19,000.00 18,095.00 21,815.64 24,120.16 26,522.85  归属母公司净利润 72,738.00 72,361.00 92,961.63 112,520.8

9 

135,201.5

2 其他流动负债 73,333.00 80,807.00 89,285.92 97,476.14 105,323.1

4 

 EBITDA 98,176.00 103,172.0

0 

127,331.2

0 

149,870.8

5 

176,137.4

4 非流动负债 103,216.0

0 

101,604.0

0 

101,604.0

0 

101,604.0

0 

101,604.0

0 

 EPS（元） 9.79 9.74 12.51 15.14 18.19 

长期借款 47,032.00 41,990.00 41,990.00 41,990.00 41,990.00        

其他非流动负债 56,184.00 59,614.00 59,614.00 59,614.00 59,614.00        

负债合计 198,298.0

0 

205,753.0

0 

212,705.5

6 

223,200.3

0 

233,449.9

9 

 主要财务比率      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

股本 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  成长能力           

资本公积 86,939.00 93,718.00 93,718.00 93,718.00 93,718.00  营业收入(%) 17.96 6.88 16.01 14.05 13.36 

留存收益 79,603.00 112,505.0

0 

180,169.8

1 

262,071.3

9 

360,481.7

3 

 归属于母公司净利润

(%) 

17.74 6.68 24.05 20.35 19.70 

归属母公司股东权益 166,542.0

0 

206,223.0

0 

273,887.8

1 

355,789.3

9 

454,199.7

3 

 获利能力      

负债和股东权益 364,840.0

0 

411,976.0

0 

486,593.3

6 

578,989.6

9 

687,649.7

1 

 毛利率(%) 68.40 68.92 69.34 70.28 71.17 

       净利率(%) 36.69 34.15 37.81 40.13 42.54 
       ROE(%) 43.68 35.09 33.94 31.63 29.77 

       ROIC(%) 83.65 54.59 57.34 77.11 100.85 

       偿债能力      

现金流量表（百万美元）       资产负债率(%) 54.35 49.94 43.71 38.55 33.95 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率(%) -33.01 -31.05 -55.53 -70.19 -79.85 

经营活动现金流 89,035.00 87,582.00 114,314.6

2 

128,793.8

8 

149,919.9

0 

 流动比率 1.78 1.77 2.48 3.16 3.86 

净利润 72,738.00 72,361.00 92,961.63 112,520.8

9 

135,201.5

2 

 速动比率 1.57 1.54 2.25 2.92 3.62 

折旧摊销 14,460.00 13,861.00 16,544.76 16,544.76 16,544.76  营运能力      

财务费用 0.00 0.00 1,616.30 1,186.39 817.82  总资产周转率 0.54 0.51 0.51 0.48 0.46 

其他经营现金流 1,837.00 1,360.00 3,191.93 -1,458.16 -2,644.20  应收账款周转率 4.48 4.35 4.42 4.42 4.42 

投资活动现金流 -

30,311.00 

-

22,680.00 

654.83 654.83 654.83  每股指标（元）      

资本支出 -

27,010.00 

-

31,537.00 

0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 9.79 9.74 12.51 15.14 18.19 

其他投资现金流 -3,301.00 8,857.00 654.83 654.83 654.83  每股经营现金流(最新

摊薄) 

11.98 11.78 15.38 17.33 20.17 

筹资活动现金流 -

58,876.00 

-

43,935.00 

-

32,160.12 

-

31,805.70 

-

37,609.01 

 每股净资产(最新摊薄) 22.41 27.75 36.85 47.87 61.11 

短期借款 -5,323.00 2,498.00 -5,247.00 0.00 0.00  估值比率      

长期借款 -3,042.00 -5,042.00 0.00 0.00 0.00  P/E 41.55 41.77 32.51 26.86 22.35 

其他筹资现金流 -

50,511.00 

-

41,391.00 

-

26,913.12 

-

31,805.70 

-

37,609.01 

 P/B 18.15 14.66 11.04 8.49 6.65 

现金净增加额 -152.00 20,967.00 82,809.32 97,643.01 112,965.7

2 

 EV/EBITDA -0.36 -0.42 -1.00 -1.48 -1.88  

资料来源：公司公告，中信建投 
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报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6
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强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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