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市场数据  
收盘价(美元) 535.64 

一年最低/最高价 344.16/555.45 

市净率(倍) 11.34 

流通市值(百万美元) 3,981.50 

总市值(百万美元) 3,981.50 
 
 

基础数据  
每股净资产(美元,LF) 46.21 

资产负债率(%,LF) 44.51 

总股本(百万股) 7,433.17 

流通股(百万股) 7,433.17  
 

相关研究  
《微软(MSFT)：FY25Q3 业绩点评：

业绩好于预期，继续看好云业务快速

增长 》 

2025-05-06 

《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 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 FY2024A FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E 

营业总收入（百万美元） 245,122.00  281,724.00  319,149.30  363,022.96  409,419.66  

同比（%） 15.67  14.93  13.28  13.75  12.78  

归母净利润（百万美元） 88,136.00  101,832.00  119,137.86  137,604.27  157,084.74  

同比（%） 21.80  15.54  16.99  15.50  14.16  

EPS-最新摊薄（美元/股） 11.86  13.70  16.03  18.51  21.13  

P/E（现价&最新摊薄） 45.17  39.10  33.42  28.93  25.35  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩概览：公司 FY25Q4 收入、EPS 好于预期。收入为 764 亿美元，同
比增长 18%（按固定汇率计算同比增长 17%），高于一致预期的 739 亿
美元。经营利润率 45%，同比提升 2pct。EPS 为 3.65 美元，同比增长
24%（按固定汇率计算同比增长 22%），略超预期的 3.37 美元。公司指
引 FY26Q1 收入将达 747-758 亿美元，并预计 FY26 全年收入和经营利
润将实现双位数增长。 

◼ FY2025Q4 公司 PBP、IC 和 MPC 业务均好于预期： 

生产力与商业流程（PBP）：收入 331 亿美元，同比增长 16%（按固定
汇率计算同比增长 14%），高于市场预期，主要贡献来自于 Microsoft 

365 商用云、消费者云和 Dynamics365。 

智能云（IC）：收入 299 亿美元，同比增长 26%（按固定汇率计算同
比增长 25%），高于市场预期的 291 亿美元。其中服务器产品和云服务
收入同比增长 27%，Azure 和其他云服务收入同比增长高达 39%，增速
远超市场预期。 

更多个人计算（MPC）：收入 135 亿美元，同比增长 9%，高于市场预
期的 126 亿美元，主要得益于 Windows OEM（原始设备制造商）业务以
及 Xbox 业务。 

◼ Azure 增速大幅超出预期，我们继续看好公司云业务增长潜力。
FY2025Q4 Azure 收入同比增速高达 39%，好于预期，高于上季度指引
的 34%~35%，表现强劲。核心驱动力来自核心基础设施业务的加速增
长，尤其体现在大型客户的强劲需求上。增长主要受益于三个方面：1）
企业核心系统上云进程远未结束，且传统业务迁移加速；2）云原生应
用规模化，非 AI 的云原生工作负载持续扩张；3）新 AI 工作负载拉动，
AI 服务虽符合预期，但其对底层算力、存储和数据服务的需求，极大地
拉动了核心基础设施的增长。指引方面，公司预计 FY26Q1 Azure 收入
按固定汇率同比增长约 37%，在高基数上维持高增速，同时由于需求持
续高于供给，产能限制将延续至 2026 财年上半年（公司预计 FY26Q1

资本支出将超过 300 亿美元，环比继续提升）。我们认为企业对云基础
设施的需求升级正驱动微软云业务进入新的高增长通道。 

◼ AI 应用进展积极。1)  FY2025Q4 Microsoft 365 Copilot 新增席位数创发
布以来新高，复购客户数破纪录，巴克莱、瑞银、辉瑞等大型企业均部
署数万席位。2) GitHub Copilot 用户数已达 2000 万，企业版客户数量
环比增长 75%，《财富》100 强中 90%为其客户。3) Azure AI Foundry 
平台效应凸显，已被 80%的《财富》500 强企业使用，年度处理 token 量
超 500 万亿，增长逾 7 倍。Copilot Studio 已帮助客户创建 300 万个智能
体。 
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◼ 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，
将公司 FY2026-FY2027 归母净利润预测从 1174/1353 亿美元上调至
1191/1376 亿美元，新增 FY2028 预测 1571 亿美元，对应 2026 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  
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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 191,131  303,868  442,349  599,205   营业总收入 281,724  319,149  363,023  409,420  

现金及现金等价物 30,242  126,205  246,114  382,729   营业成本 87,831  99,249  111,655  125,054  

应收账款及票据 69,905  83,624  100,162  118,650   销售费用 25,654  28,743  32,331  36,054  

存货 938  992  893  750   管理费用 7,223  7,863  8,581  9,269  

其他流动资产 90,046  93,046  95,180  97,077     研发费用 32,488  36,485  41,137  45,985  

非流动资产 427,872  453,541  475,435  500,120   其他费用 0  0  0  0  

固定资产 204,966  239,478  268,813  298,623   经营利润 128,528  146,809  169,318  193,058  

商誉及无形资产 166,936  157,593  149,652  144,026   利息收入和支出 0  0 0 0 

其他长期投资 15,405  15,905  16,405  16,905   其他收益 -4,901  0  0  0  

其他非流动资产 40,565  40,565  40,565  40,565   利润总额 123,627  144,637  167,056  190,705  

资产总计 619,003  757,409  917,784  1,099,325   所得税 21,795  25,499  29,451  33,621  

流动负债 141,218  162,514  187,313  213,797   净利润 101,832  119,138  137,604  157,085  

短期借款 2,999  4,999  6,999  8,999   少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款及票据 27,724  32,532  38,149  44,464   归属母公司净利润 101,832  119,138  137,604  157,085  

其他 110,495  124,983  142,165  160,335   EBIT 123,627  146,809  169,318  193,058  

非流动负债 134,306  134,506  134,706  134,906   EBITDA 157,780  201,640  227,924  248,873  

长期借款 40,152  40,352  40,552  40,752        

其他 94,154  94,154  94,154  94,154        

负债合计 275,524  297,020  322,019  348,703        

股本 109,095  109,095  109,095  109,095        

少数股东权益 0  0  0  0   主要财务比率 FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

归属母公司股东权益 343,479  460,389  595,765  750,622   每股收益(美元) 13.70  16.03  18.51  21.13  

负债和股东权益 619,003  757,409  917,784  1,099,325   每股净资产(美元) 46.21  61.94  80.15  100.98  

      发行在外股份(百万股) 7,433.17  7,433.17  7,433.17  7,433.17  

      ROIC(%) 28.82  27.10  24.28  22.03  

      ROE(%) 29.65  25.88  23.10  20.93  

现金流量表（百万美元） FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  毛利率(%) 68.82  68.90  69.24  69.46  

经营活动现金流 136,162  178,663  202,700  219,495   销售净利率(%) 36.15  37.33  37.91  38.37  

投资活动现金流 -72,599  -80,500  -80,500  -80,500   资产负债率(%) 44.51  39.22  35.09  31.72  

筹资活动现金流 -51,699  -2,264  -2,354  -2,444   收入增长率(%) 14.93  13.28  13.75  12.78  

现金净增加额 11,927  95,963  119,909  136,615   净利润增长率(%) 15.54  16.99  15.50  14.16  

折旧和摊销 34,153  54,831  58,606  55,815   P/E 39.10  33.42  28.93  25.35  

资本开支 -64,551  -80,000  -80,000  -80,000   P/B 11.59  8.65  6.68  5.30  

营运资本变动 -5,350  2,522  4,227  4,243   EV/EBITDA 23.52  19.34  16.60  14.66  

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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