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微软（NASDAQ:MSFT） 

FY25Q2 业绩稳步提升，资本开支不断加大助力云与 AI 业务 
  
财务指标 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

营业收入（百万美元） 211,915.00 245,122.00 265,295.54 302,834.86 342,051.97 

增长率 yoy（%） 6.88 15.67 8.23 14.15 12.95 

归母净利润（百万美元） 72,361.00 88,136.00 95,705.68 111,550.32 128,369.39 

增长率 yoy（%） -0.52 21.80 8.59 16.56 15.08 

ROE（%） 35.09 32.83 28.18 26.40 24.78 

EPS 最新摊薄（美元） 9.73 11.86 12.87 15.01 17.27 

P/E（倍） 41.96 34.45 31.72 27.22 23.65 

P/B（倍） 14.72 11.31 8.94 7.19 5.86 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：1 月 29 日，公司发布 2025 财年二季报。2025 财年上半年，公司实现

营收 1352.17 亿美元，同比增长 14.07%；实现归母净利 487.75 亿美元，同

比增长 10.45%。 

智能云持续助力 Q2 业绩增长，Copilot 用户黏性持续提升。2025 财年 Q2，

公司实现营收 696.32 亿美元，同比增长 12.27%；实现归母净利 241.08 亿美

元，同比增长 10.23%。微软云保持强劲，季度营收首次实现超过 400 亿美元，

同比增长 21%。分业务板块看，2025 财年 Q2，智能云板块实现营收 255.44

亿美元，同比增长 18.67%，在 Azure 和其他云服务收入增长 31%的推动下，

服务器产品和云服务收入增长达 21%。生产力和业务流程板块中 Dynamics

产品及云服务和 Microsoft 365 商业版收入增长最快，各达到 15%，贡献了该

业务板块同比 13.86%的增长，营收达到 294.37 亿美元。更多个人计算板块

在该季度实现营收 146.51 亿美元，同比增长 0.07%，其中，搜索和广告收入

实现 21%的增长。截至财报发布日，微软统计用户使用 Copilot 的频率也达到

了历史新高，使用强度环比增长超过 60%。同时公司预计，未来几年售出的

大部分 PC 都将是 Copilot+ PC。此外，设备很快将支持 DeepSeek 的 R1 模型

在 Copilot+ PC 上本地运行。 

资本开支再一次创新高，不断加大云和 AI的投入。微软对云和 AI的基础设

施建设的资本开支再一次创新高，2025 财年二季度，微软发生资本开支 226

亿美元，同比增长 96.52%，环比增长 13.00%，超过一半的云和人工智能相

关资本支出用于长期资产，这些资产将支持未来 15 年甚至更长时间的收益。

资本开支指引上，公司预计 Q3 和 Q4 的季度支出将与 Q2 的支出水平持平。

在 2026 财年，公司将继续投资以应对强劲的需求信号，然而增长速度将低于 

2025 财年，支出的构成也将逐渐转向短期资产，这些资产与收入增长的相关

性更高。从 FY25Q3 来看，公司预计智能云业务收入为 259-262 亿美元，同比

增长 19%-20%，增长主要由 Azure 及其他云服务所推动，Azure 公司预计增

长 31%-32%。生产力和业务流程板块预计收入为 294-297 亿美元，同比增长

11%-12%。我们认为，随着微软持续对 AI和云服务的投入，一方面，公司持

续深度融合 AI 技术到各业务板块有望加快新产品新应用的落地，另一方面，

通过不断强化其 Azure 云平台，不仅吸引了更广泛的客户群，拓展了服务范围，
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还巩固了自身在企业级云计算市场的竞争地位。  

盈利预测与投资评级：我们预计公司 FY2025-2027 年归母净利润为

957.06/1115.50/1283.69 亿美元，当前股价对应 PE 分别为 32/27/24 倍，鉴

于公司所处行业快速发展，公司对云服务和 AI 的不断投入，业绩有望持续增

长，维持“买入”评级。 

风险提示：AI 业务研发不及预期风险；云计算市场竞争加剧风险；宏观经济

环境波动风险；核心技术人员流失风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万美元）       利润表（百万美元）      

会计年度 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  会计年度 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

流动资产 184,257 159,734 307,801 477,121 647,278  营业收入 211,915 245,122 265,296 302,835 342,052 

现金 111,262 75,543 218,132 374,776 531,692  营业成本 65,863 74,114 79,589 90,548 101,931 

应收票据及应收账款 48,688 56,924 60,595 69,169 78,126  销售和管理费用 30,334 32,065 34,886 39,035 43,372 

存货 2,500 1,246 3,038 3,456 3,890  研发费用 27,195 29,510 32,180 36,007 39,541 

其他流动资产 21,807 26,021 26,036 29,720 33,569  财务费用 0 0 1,751 1,033 484 

非流动资产 227,719 352,429 270,665 200,175 141,746  营业利润 88,523 109,433 116,889 136,212 156,723 

长期股权投资 9,879 14,600 14,600 14,600 14,600  其他非经营损益 788 -1,646 -175 -175 -175 

固定资产 95,641 135,591 88,764 21,914 -33,465  利润总额 89,311 107,787 116,714 136,037 156,548 

无形资产 9,366 27,597 22,998 18,398 13,799  所得税 16,950 19,651 21,009 24,487 28,179 

其他非流动资产 112,833 174,641 144,304 145,263 146,812  净利润 72,361 88,136 95,706 111,550 128,369 

资产总计 411,976 512,163 578,465 677,296 789,024  少数股东损益 0 0 0 0 0 

流动负债 104,149 125,286 120,446 136,356 152,661  归属母公司净利润 72,361 88,136 95,706 111,550 128,369 

短期借款 5,247 8,942 0 0 0  EBITDA 103,172 130,074 139,554 148,804 159,803 

应付票据及应付账款 18,095 21,996 23,208 26,404 29,723  EPS（美元/股） 10 12 13 15 17 

其他流动负债 80,807 94,348 97,238 109,953 122,938        

非流动负债 101,604 118,400 118,400 118,400 118,400  主要财务比率      

长期借款 41,990 42,688 42,688 42,688 42,688  会计年度 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

其他非流动负债 59,614 75,712 75,712 75,712 75,712  成长能力      

负债合计 205,753 243,686 238,846 254,756 271,061  营业收入（%） 6.88 15.67 8.23 14.15 12.95 

资本公积 

留存收益 

93,718 

112,505 

100,923 

167,554 

99,923 

238,696 

98,923 

321,617 

97,923 

417,040 
 归属母公司净利润（%） 6.68 20.69 9.91 15.70 14.56 

归属母公司股东权益 206,223 268,477 339,619 422,540 517,963  获利能力           

负债和股东权益 411,976 512,163 578,465 677,296 789,024  毛利率（%） 68.92 69.76 70.00 70.10 70.20 

       净利率（%） 34.15 35.96 36.08 36.84 37.53 

       ROE（%） 35.09 32.83 28.18 26.40 24.78 

       ROIC（%） 54.59 54.95 36.17 59.03 106.80 

       偿债能力           

现金流量表（百万美元）       资产负债率（%） 49.94 47.58 41.29 37.61 34.35 

会计年度 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  净负债比率（%） -31.05 -8.91 -51.66 -78.59 -94.41 

经营活动现金流 87,582 118,548 117,314 127,694 134,833  流动比率 1.77 1.27 2.56 3.50 4.24 

净利润 72,361 88,136 95,706 111,550 128,369  速动比率 1.54 1.06 2.31 3.26 3.99 

折旧摊销 13,861 22,287 21,089 11,734 2,771  营运能力           

财务费用 0 0 1,751 1,033 484  总资产周转率 0.51 0.48 0.46 0.45 0.43 

其他经营现金流 1,360 8,125 -1,232 3,377 3,208  应收账款周转率 4.35 4.31 4.38 4.38 4.38 

投资活动现金流 -22,680 -96,970 60,532 58,613 55,515  每股指标（美元）           

资本支出 -31,537 -60,575 -60,675 -58,756 -55,658  每股收益（最新摊薄） 9.73 11.86 12.87 15.01 17.27 

其他投资现金流 8,857 -36,395 121,207 117,369 111,173  每股经营现金流（最新摊薄） 11.78 15.95 15.78 17.18 18.14 

筹资活动现金流 -43,935 -37,757 -35,256 -29,663 -33,431  每股净资产（最新摊薄） 27.74 36.11 45.68 56.84 69.67 

短期借款 2,498 3,695 -8,942 0 0  估值比率           

长期借款 -5,042 698 0 0 0  P/E 41.96 34.45 31.72 27.22 23.65 

其他筹资现金流 -41,391 -42,150 -26,314 -29,663 -33,431  P/B 14.72 11.31 8.94 7.19 5.86 

现金净增加额 20,967 -16,179 142,589 156,644 156,917  EV/EBITDA -0.42 0.00 1.86 3.46 4.82  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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