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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 530.00 - 580.00 美元

收盘价 513 美元

总市值/流通市值 38147/38147 亿美元

52周最高价/最低价 518/344 美元

近 3 个月日均成交额 97 亿美元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《微软(MICROSOFT)（MSFT.O）3FQ25 财报点评-营收利润超指引，

云重新加速，预期 26财年资本开支继续增长》 ——2025-05-03

《微软(MICROSOFT)（MSFT.O）2FQ25 财报点评-云与 SaaS 业务指

引均降速，资本开支策略注重短期 ROI》 ——2025-02-03

《微软(MICROSOFT)（MSFT.O）1FQ25 财报点评-营收利润稳健增

长，资本开支继续扩张》 ——2024-10-31

《微软(MICROSOFT)（MSFT.O）4FQ24 财报点评-业绩稳健，AI折

摊压力逐步增加，关注 Copilot 变现潜力》 ——2024-08-01

《微软(MICROSOFT)（MSFT.O）-商业新增订单强劲，Azure 云持

续加速增长》 ——2024-04-28

业绩总览：微软FY25Q4整体财务表现超预期强劲。①整体：本季度公司实

现营收764亿美元（同比+18%），营业利润+23%至343亿美元，净利润同比

+24%至 272亿美元。②分业务：生产力与业务流程收入331亿美元（同比

+16%），智能云收入299亿美元（同比+26%），其他个人计算收入135亿美

元（同比+9%）。③订单指标：季度商业预订量（新订单）同比上升37%，商

业剩余履约义务（在手订单余额）3680亿美元（同比+37%）。

业务重点：①云与 Azure 加速增长、竞争优势明显，预计持续释放经营

杠杆：智能云同比+26%，Azure同比+39%、年收入超750 亿美元，在传统迁

移、云原生应用扩展和新AI工作负载上优势显著，平台布局领先。智能云

OPM环比持平41%，随着资本开支放缓、云业务迎来经营杠杆释放期，后续

利润杠杆有望释放。26财年上半年仍有算力限制。②生产力业务增长超指引，

E5 和 M365 Copilot 驱动增长：生产力业务收入同比+16%，M365 商业云

+18%，ARPU 因E5和 M365 Copilot增长，付费商业席位增 6%。③资本开支

保持高位、聚焦效率提升，指引 26 财年增速放缓：本季度资本支出 242

亿美元（含 65亿融资租赁）。过去一年数据中心新增超2吉瓦容量，数据

中心数量超400个。预计FY26Q1资本支出超300亿，26财年增速放缓、更

多投短期资产，将合理规划建设租赁节奏、优化效率支撑增长。

业绩展望：预计整体保持稳健增长。①收入方面，预计下季度智能云收入

301-304 亿美元(同比+25%-27%，其中 Azure+37%cc），生产力和商业业务

322-325 亿美元（同比+13-15%%，其中M365商业云+13-14%cc），个人计算

收入指引124-129亿美元。计算公司下季度总收入同比+14-16%。②成本方

面，下季度经营费用预计243-245亿美元，营业成本157-158亿美元。

投资建议：考虑本季度营收利润超指引且后续指引积极，调整2026-2027财

年收入预测至 3212/3655 亿美元（前值 3185/3616 亿美元）,调整幅度

+1%/+1%，新增2028财年收入预测4239亿美元。后续折摊压力有所提升，

调整净利润预测至1187/1320亿美元（前值1140/1325亿美元），调整幅度

3%/0%，新增2028财年利润预测1552亿美元。给予目标价530-580美元，

维持“优于大市”评级。

风险提示：宏观压力与IT支出放缓；云与AI竞争加剧；产品落地低于预期

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万美元) 245,122 281,724 321,226 365,543 423,951

(+/-%) 15.7% 14.9% 14.0% 13.8% 16.0%

归母净利润(百万美元) 88,136 101,832 118,714 131,948 155,158

(+/-%) 21.8% 15.5% 16.6% 11.1% 17.6%

EPS（元） 11.86 13.70 15.97 17.75 20.87

EBIT Margin 44.6% 45.6% 45.8% 44.2% 44.2%

净资产收益率（ROE） 32.8% 29.6% 25.7% 22.2% 20.7%

市盈率（PE） 43 37 32 29 25

EV/EBITDA 31 25 21 19 16

市净率（PB） 14 11 8 6 5

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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财报表现：营收利润超指引，云显著加速、经

营杠杆持续释放，指引 26 财年资本开支增速

放缓

 业务重点：

①云与 Azure 加速增长、竞争优势明显，预计持续释放经营杠杆

收入为 299 亿美元，同比+26%（+25% cc），其中 Azure 同比+39%，显著超预期。

Azure 年收入超过 750 亿美元，AI 驱动作用显著，包括传统迁移、云原生应用扩

展和新的 AI 工作负载上竞争优势明显。CEO Satya 表示“如今的平台已超越 提

供模型和 API 供调用 的阶段，需要重新设计应用技术栈（云平台/Agent 平

台）”，而微软在平台布局上显著领先。

云业务将迎来持续经营杠杆释放期，本季度微软资本开支同比降速到 27%（与智

能云收入增速接近）且指引 FY26 的资本支出增速放缓，对比其他海外云厂、微软

Capex 加速最早最快，也率先迎来收获期。云具备典型的资本前置与规模效应，

尽管仍有算力容量限制、但需求强预计可维持高增速，本季度智能云 OPM 不再下

滑、持平为 41%，后续随着投资放缓利润杠杆有望进一步释放。

公司预计 FY25Q4 智能云收入同比 +25%-26%，其中 Azure 指引+37% cc、维持高

增速。尽管本季度新增数据中心容量，但需求仍高于供应，预 26 财年上半年仍有

算力容量限制。本地服务器业务收入预计将继续下滑，跌幅在低至中个位数。企

业和合作伙伴服务收入预计呈中个位数增长。

②生产力业务增长超指引，E5 和 M365 Copilot 驱动增长

本季度生产力业务收入331亿美元同比+16%（+14%cc），其中M365商业云收入本季度

同比+18%（固定汇率下16%），当期收入确认带来的2个百分点提振，剔除该因素后

业务趋势与上一季度基本稳定。ARPU 因 E5 和 M365 Copilot 持续增长，付费 M365 商

业席位增长 6%。

下季度指引生产力业务营收322-325 亿美元之间，同比+14%-15%，其中 M365商业云

收入下季度指引增长13%-14%cc。

③资本开支保持高位、聚焦效率提升，指引 26 财年增速放缓

本季度资本支出（含融资租赁）242 亿美元，其中包含 65 亿美元的融资租赁，用于

购买物业、厂房和设备的现金为 171 亿美元。微软持续扩展数据中心容量，过去 12 个

月新增超 2吉瓦的容量，在六大洲开设新数据中心，目前拥有超 400个数据中心分布

在70个地区。

预计 FY26Q1 资本支出将超过300亿美元，主要受强劲需求驱动。26财年资本支出增

长将较25 财年放缓，更多投向短期资产。尽管目前存在 AI 需求供应不足的情况，但

公司会根据需求和资源合理规划建设与租赁节奏，同时通过技术优化提升效率，支撑

业务持续增长。

 整体情况：

本季度微软收入同比+18%至 764 亿美元；营业利润同比+23%至 343 亿美元，净利
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润同比+24%至 272 亿美元。

本季度业绩分业务看：

1）生产力和业务流程：本季度收入 331 亿美元，同比+16%。其中 M365 商业版收

入本季度同比+18%，当期收入确认带来的 2 个百分点提振，剔除该因素后业务趋

势与上一季度基本稳定。E5 和 M365 Copilot 推动 ARPU 持续增长；M365 消费者

产品和云收入同比+21%，M365 消费者用户同比+6%达到 8900 万；LinkedIn 收入

同比 +9%；Dynamics 365 收入同比+23%；

2）智能云：本季度收入为 299 亿美元，同比+26%。其中 Azure 同比+39%，超业绩

指引的 11%；Azure 年收入超过 750 亿美元，AI 驱动作用显著。本地服务器业务

同比-2%，反映客户继续转向云服务；企业和合作伙伴服务收入+7%。

3）更多个人计算业务：本季度收入为 135 亿美元，同比+9%。其中 Windows OEM

同比+3%，但面临库存水平下降等因素影响，存在一定增长压力；Xbox 内容和服

务收入同比+13%；搜索和新闻广告营收同比+21%。

图1：微软收入变化情况（单位：百万美元、%） 图2：微软净利润季度变化情况（单位：百万美元、%）

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理

图3：微软分业务收入季度变化情况（单位：%） 图4：微软分业务收入增长变化情况（单位：%）

资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理

图5：微软营业利润季度变化情况（单位：百万美元、%） 图6：微软三费占比变化情况（单位：%）
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资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司财报、国信证券经济研究所整理

 AI 及新产品线进展：

1) Azure：本季度 Fabric 付费客户超 2.5 万，收入同比增长 55%。Power BI 与

Fabric 深度集成，仅 5 个月就有 40% 的客户使用。Azure AI Foundry 作为 AI

应用开发平台，已被 80% 的财富500强企业使用，本季度处理的tokens 超500 万

亿，同比增长超 7倍。

2) Copilot Studio:Copilot 家族月活跃用户已超 1 亿，若涵盖所有产品 AI 功能

则月活跃用户超 8 亿。客户通过 Copilot Studio 创建了各种智能体，涵盖文档

处理、财务审批、客户服务等多个领域，本季度客户创建了超过 300 万个自定义

智能体。

3) GitHub Copilot：用户规模达 2000 万，90% 的财富 100 强企业在使用。企业

客户数量环比增长 75%。代码审查代理每月在平台上执行数百万次代码审查。

4) M365 Copilot：目前已有超 100 万月度活跃用户（商业和消费者合计），本季

度新增席位数量创发布以来新高。

5) Windows Copilot：Copilot Plus PCs 性能和续航优势明显，推出多项 AI 专

属体验，Windows11 商业部署同比增长近 75% 。

6) Security Copilot：安全客户近 150 万，过去一年推出了超 100 项新功能 。

7) Dynamic：Dynamics 365 的 Dragon Copilot 在医疗保健领域表现突出，本季

度记录了 1300 多万次医患互动，同比增长近 7 倍。
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财务预测与估值
资产负债表（百万美

元） 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万美元） 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 30242 188351 356423 555094 营业收入 281724 321226 365543 423951

应收款项 69905 79707 90703 105196 营业成本 87831 100223 114049 132273

存货净额 938 996 1102 1242

其他流动资产 25723 29330 33376 38709 研发费用 32488 36326 47643 55261

流动资产合计 191131 365923 552521 774704 销售及管理费用 32877 37457 42427 49200

固定资产 204966 175685 146404 117123 营业利润 128528 147220 161423 187218

无形资产及其他 166936 158589 150660 143127

投资性房地产 40565 40565 40565 40565 财务费用 (4901) (2447) (511) 2000

长期股权投资 15405 16210 17015 17820 权益性投资损益 0 0 0 0

资产总计 619003 756972 907165 1093339 其他损益净额 0 0 0 0

短期借款及交易性金

融负债 2999 3299 3629 3992 税前利润 123627 144773 160912 189218

应付款项 34935 37089 41048 46267 所得税费用 21795 26059 28964 34059

其他流动负债 103284 101644 97157 104148 少数股东损益 0 0 0 0

流动负债合计 141218 142031 141834 154407 归属于母公司净利润 101832 118714 131948 155158

长期借款及应付债券 40152 40152 40152 40152

其他长期负债 94154 112596 131038 149480

长期负债合计 134306 152748 171190 189632

现金流量表（百万美

元） 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 275524 294779 313024 344039 净利润 101832 118714 131948 155158

少数股东权益 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0

股东权益 343479 462193 594141 749300 折旧摊销 (34153) (37628) (37210) (36814)

负债和股东权益总计 619003 756972 907165 1093339 公允价值变动损失 0 0 0 0

财务费用 4901 2447 511 (2000)

关键财务与估值指标 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 23837 5489 2766 10686

EPS 13.7 16.0 17.8 20.9 其它 (91516) 75255 74421 73628

每股红利 2.7 0.0 0.0 0.0 经营活动现金流 0 161831 171924 202659

每股净资产 46.21 62.18 79.93 100.80 资本开支 (103528) 0 0 0

ROIC 77% 84% 113% 156% 其它投资现金流 (7095) (3216) (3377) (3546)

ROE 30% 26% 22% 21% 投资活动现金流 0 (4021) (4182) (4351)

毛利率 69% 69% 69% 69% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 46% 46% 44% 44% 负债净变化 (2536) 0 0 0

EBITDA Margin 58% 58% 54% 53% 支付股利、利息 (19800) 0 0 0

收入增长 15% 14% 14% 16% 其它融资现金流 44672 300 330 363

净利润增长率 16% 17% 11% 18% 融资活动现金流 0 300 330 363

资产负债率 45% 39% 35% 31% 现金净变动 11927 158109 168072 198671

息率 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 18315 30242 188351 356423

P/E 37 32 29 25 货币资金的期末余额 30242 188351 356423 555094

P/B 11 8 6 5 企业自由现金流 71700 161831 171924 202659

EV/EBITDA 25 21 19 16 权益自由现金流 (61392) 162130 172254 203021

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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