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市场数据  
收盘价(美元) 435.28 

一年最低/最高价 344.79/447.48 

市净率(倍) 10.05 

流通市值(百万美元) 3,235,863.79 

总市值(百万美元) 3,235,863.79 
 
 

基础数据  
每股净资产(美元,LF) 43.30 

资产负债率(%,LF) 42.79 

总股本(百万股) 7433.98 

流通股(百万股) 7433.98  
 

相关研究  
《微软(MSFT)：FY24Q4 业绩点评：

业绩略好于预期，继续看好 AI 长期回

报》 

2024-08-01 

《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 
  

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  278,960  314,772  355,067  

同比（%） 6.88  15.67  13.80  12.84  12.80  

归母净利润（百万美元） 72,361  88,136  99,117  117,414  135,259  

同比（%） -0.52  21.80  12.46  18.46  15.20  

EPS-最新摊薄（美元/股） 9.73  11.86  13.33  15.79  18.19  

P/E（现价&最新摊薄） 44.72  36.71  32.65  27.56  23.92  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩概览：公司 FY2025Q3 收入、EPS 好于预期。FY2025Q3 公司收
入 701 亿美元，同比增长 13%（按固定汇率计算同比增长 15%），高
于一致预期的 685 亿美元；毛利率 69%，符合市场预期；经营利润率 

46%，略高于市场预期的 44%。EPS 为 3.46 美元，同比增长 18%（按
固定汇率计算同比增长 19%），高于一致预期的 3.21 美元。公司指引
FY2025Q4 收入 731.5-742.5 亿美元。 

◼ FY2025Q3 PBP、IC 和 MPC 业务均好于预期： 

生产力与商业流程（PBP）：收入 299 亿美元，同比增长 10%（按固定
汇率计算同比增长 13%），高于市场预期的 296 亿美元，主要贡献来自
于 Microsoft 365 商用云和 Dynamics365。 

智能云（IC）：收入 268 亿美元，同比增长 21%（按固定汇率计算同比
增长 22%），高于市场预期的 260 亿美元。其中服务器产品和云服务收
入同比增长 22%（按固定汇率计算同比增长 24%），这得益于 Azure 和
其他云服务收入增长 33%（按固定汇率计算同比增长 35%，高于市场
预期的 31%）。 

更多个人计算（MPC）：收入 134 亿美元，同比增长 6%（按固定汇率
计算同比增长 7%），高于市场预期的 127 亿美元。 

◼ Azure 收入同比增长重新提速，继续看好微软云业务发展空间。 

FY2025Q3 Azure 收入同比增速好于市场预期，主要受益于非 AI 业务需
求超预期以及 AI 业务供给更快交付。1）非 AI 业务是 FY25Q3 Azure

超预期的主要来源，原因包括更多企业将工作负载向效率更高的云迁
移、云原生增长、微软数据服务增长以及非 AI 业务与 AI 业务间的协同
效应；2）  FY25Q3Azure 同比增速中 AI 业务收入贡献为 16pct， 

FY25Q2 为 13pct，继续保持提升趋势。业务总体仍处在供不应求阶段， 

FY25Q3 略超预期主要来自供给更快交付。指引方面，公司预计 FY25Q4 

Azure 收入按固定汇率同比增长将为 34%~35%，好于市场预期，其中
非 AI 服务方面继续健康增长，AI 服务方面将有更多数据中心上线，但
需求增长速度更快一些，公司预计 6 月之后将出现一些产能限制。我们
看好大模型能力更加成熟、性价比更高的趋势下，企业对云这类基础设
施的需求进一步增长，驱动微软云业务较快增长。 

◼ 微软 AI 应用继续呈现积极趋势。根据公司业绩会披露：1）  FY25Q3 

Microsoft 365 Copilot 已有数十万客户，同比增长 300%，交易规模持续
增长，复购更多席位的客户数量达创纪录水平。2）AI 编程业务 GitHub 
Copilot 已有超过 1500 万名用户，同比增长超过 400%。3）AGENT 和
AI 应用工厂 Foundry 已有超过 7 万家企业和数字化原生企业的开发人
员用它来设计、定制和管理自己的 AI 应用和 AGENT， FY25Q3 公司
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处理超过 100 万亿 token，同比增长 500%。总体来看，AI 应用及 AI 

AGENT 正在进一步渗透更多企业的工作流，为企业降本增效，建议关
注微软 AI 应用后续迭代及数据表现。 

◼ 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-FY2027 归母
净利润 991/1174/1353 亿美元预测，对应 2025 财年 PE 为 33 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 

 

 

 

  



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

海外公司点评 

东吴证券研究所 

 

 3 / 4 

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  256,657  364,758  496,854   营业总收入 245,122  278,960  314,772  355,067  

现金及现金等价物 18,315  118,497  225,133  354,340   营业成本 74,114  87,084  97,099  109,527  

应收账款及票据 56,924  61,991  69,949  78,904   销售费用 24,456  27,553  28,572  30,809  

存货 1,246  1,045  971  876   管理费用 7,609  8,380  8,512  9,247  

其他流动资产 83,249  75,124  68,705  62,735     研发费用 29,510  33,305  35,692  38,840  

非流动资产 352,429  379,873  406,042  428,436   其他费用 0  0  0  0  

固定资产 135,591  170,752  205,264  234,600   经营利润 109,433  122,638  144,898  166,643  

商誉及无形资产 165,778  154,786  145,443  137,502   利息收入和支出 -2,935  -2,537  -2,627  -2,717  

长期投资 0  0  0  0   其他收益 1,289  1,116  1,322  1,491  

其他非流动资产 14,600  16,100  17,100  18,100   利润总额 107,787  121,217  143,592  165,417  

资产总计 36,460  38,234  38,234  38,234   所得税 19,651  22,099  26,179  30,158  

流动负债 512,163  636,530  770,800  925,290   净利润 88,136  99,117  117,414  135,259  

短期借款 125,286  141,137  159,527  180,292   少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款及票据 8,942  10,942  12,942  14,942   归属母公司净利润 88,136  99,117  117,414  135,259  

其他 21,996  24,190  26,972  30,424   EBIT 107,787  123,754  146,220  168,134  

非流动负债 94,348  106,005  119,613  134,925   EBITDA 130,074  174,584  201,050  226,741  

长期借款 118,400  129,533  129,733  129,933        

其他 42,688  42,888  43,088  43,288        

负债合计 75,712  86,645  86,645  86,645        

普通股及实收资本 243,686  270,670  289,260  310,225        

留存收益 100,923  100,923  100,923  100,923   主要财务比率 FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

其他综合收益 0  0  0  0   每股收益(美元) 11.86  13.33  15.79  18.19  

归属母公司股东权益 268,477  365,860  481,540  615,065   每股净资产(美元) 36.11  49.21  64.78  82.74  

负债和股东权益 512,163  636,530  770,800  925,290   发行在外股份(百万股) 7,433.98  7,433.98  7,433.98  7,433.98  

      ROIC(%) 30.73  27.36  24.98  22.71  

      ROE(%) 32.83  27.09  24.38  21.99  

现金流量表（百万美元） FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  毛利率(%) 69.76  68.78  69.15  69.15  

经营活动现金流 118,548  158,479  178,475  200,967   销售净利率(%) 35.96  35.53  37.30  38.09  

投资活动现金流 -96,970  -56,225  -69,678  -69,509   资产负债率(%) 47.58  42.52  37.53  33.53  

筹资活动现金流 -37,757  -1,951  -2,041  -2,131   收入增长率(%) 15.67  13.80  12.84  12.80  

现金净增加额 -16,389  100,182  106,635  129,207   净利润增长率(%) 21.80  12.46  18.46  15.20  

折旧和摊销 22,287  50,830  54,831  58,606   P/E 36.71  32.65  27.56  23.92  

资本开支 -44,477  -75,000  -80,000  -80,000   P/B 12.05  8.84  6.72  5.26  

营运资本变动 1,824  7,110  4,925  5,875   EV/EBITDA 25.80  18.16  15.25  12.97  

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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