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市场数据  
收盘价(美元) 517.81 

一年最低/最高价 343.59/554.54 

市净率(倍) 10.6 

流通市值(百万美元) 3,848,559.47 

总市值(百万美元) 3,848,559.47 
 
 

基础数据  
每股净资产(美元,LF) 48.85 

资产负债率(%,LF) 42.94 

总股本(百万股) 7,432.38 

流通股(百万股) 7,432.38  
 

相关研究  
《微软(MSFT)：FY25Q4 业绩点评：

业绩超预期，继续看好云业务增长潜

力》 

2025-08-05 

《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 
  

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  281,724  326,646  372,132  420,256  

同比（%） 15.67  14.93  15.95  13.93  12.93  

归母净利润（百万美元） 88,136  101,832  119,138  137,604  157,085  

同比（%） 21.80  15.54  17.00  15.50  14.16  

EPS-最新摊薄（美元/股） 11.86  13.70  16.03  18.51  21.14  

P/E（现价&最新摊薄） 43.67  37.74  32.25  27.93  24.46  
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩概览：公司 FY26Q1 收入、EPS 好于预期。收入为 777 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。经
营利润率 49%，同比提升 2pct。EPS 为 4.13 美元，同比增长 23%（按
固定汇率计算同比增长 21%），超出预期。公司指引 FY26Q2 收入将
达 795-806 亿美元。 

◼ FY2026Q1 公司 PBP、IC 和 MPC 业务均好于预期： 

生产力与商业流程（PBP）：收入 330 亿美元，同比增长 17%（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。 

智能云（IC）：收入 309 亿美元，同比增长 28%（按固定汇率计算同
比增长 27%），高于市场预期。其中 Azure 和其他云服务收入同比增
长高达 40%（按固定汇率计算同比增长 39%），增速高于市场预期。 

更多个人计算（MPC）：收入 138 亿美元，同比增长 4%，高于市场
预期，主要得益于 Windows OEM（原始设备制造商）业务以及搜索和
新闻广告业务。 

◼ 商业预定量增长超预期，Azure 保持高增速，我们继续看好公司云业务
增长潜力。FY2026Q1 Azure 收入同比增速约 40%（按固定汇率计算同
比增长 39%，该增速环比稳定），好于预期，主要得益于核心基础设施
业务的增长优于预期，尤其是来自大型客户的贡献；Azure  AI 服务收
入基本符合预期。Q1 公司商业预订量同比增长 112%（按固定汇率计算
同比增长 111%），大幅超出预期，亦主要得益于 OpenAI 的 Azure 相
关承诺，以及 Azure 和 Microsoft 365 业务中 1 亿美元以上合同数量的
持续增长。指引方面，公司预计 FY26Q2 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 财年末，公司预计 FY26Q2 资本支出将环比增长
（FY26Q1 约 349 亿美元），FY26 资本支出增长率将高于 FY25。我
们看好公司云业务继续保持强劲增长态势。 

◼ 微软生态应用中 AI 渗透率持续提升。1) GitHub Copilot 用户数已超过
2600 万，GitHub 平台开发者超 1.8 亿。2) Azure AI Foundry 已被 80%

的财富 500 强企业使用，拥有 8 万家客户，提供超 1.1 万个模型，支
持客户构建 AI 应用和智能代理；3）微软产品中的 AI 功能 MAU 达 9

亿人，Copilot 系列产品 MAU 突破 1.5 亿人。4） Microsoft 365 Copilot

采用速度超过其他 M365 新套件，环比增长 50%；超过 90%的财富 500
强企业使用。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们继续看好微软在生成式 AI 领域的发展潜力，

-20%

0%

20%

40%

2024/11 2025/4 2025/9

微软 纳斯达克指数



 

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 

 

 2 / 4 

维持公司 FY2026-FY2028 归母净利润预测 1191/1376/1571 亿美元预测，
对应 2026 财年 PE 为 32 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，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） FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E  利润表（百万美元） FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E 

流动资产 191,131 318,911 460,251 620,012  营业总收入 281,724 326,646 372,132 420,256 

现金及现金等价物 30,242 138,609 260,729 399,528  营业成本 87,831 99,249 111,655 125,054 

应收账款及票据 69,905 85,588 102,675 121,790  销售费用 25,654 29,418 33,142 37,195 

存货 938 992 893 750  管理费用 7,223 8,048 8,797 9,724 

其他流动资产 90,046 93,721 95,954 97,944    研发费用 32,488 37,342 42,169 47,203 

非流动资产 427,872 452,411 474,305 498,990  经营利润 128,528 152,589 176,368 201,081 

固定资产 204,966 239,478 268,813 298,623  其他收益 -4,901 -3,266 -2,101 -2,372 

商誉及无形资产 166,936 157,593 149,652 144,026  利润总额 123,627 147,150 172,005 196,356 

其他长期投资 15,405 15,905 16,405 16,905  所得税 21,795 28,011 34,401 39,271 

其他非流动资产 40,565 39,435 39,435 39,435  净利润 101,832 119,138 137,604 157,085 

资产总计 619,003 771,322 934,556 1,119,002  少数股东损益 - - - - 

流动负债 141,218 165,450 190,880 218,041  归属母公司净利润 101,832 119,138 137,604 157,085 

短期借款 2,999 4,999 6,999 8,999  EBIT 123,627 149,322 174,268 198,708 

应付账款及票据 27,724 32,532 38,149 44,464  EBITDA 157,780 204,153 232,874 254,524 

其他 110,495 127,919 145,732 164,578       

非流动负债 134,306 143,255 143,455 143,655       

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

其他 94,154 102,903 102,903 102,903       

负债合计 275,524 308,705 334,335 361,696  主要财务比率 FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E 

股本 109,095 109,095 109,095 109,095  每股收益(美元) 13.70 16.03  18.51  21.14  

少数股东权益 0 0 0 0  每股净资产(美元) 46.21 62.24  80.76  101.89  

归属母公司股东权益 343,479 462,617 600,221 757,306  发行在外股份(百万股) 7,432.38 7,432.38  7,432.38  7,432.38  

负债和股东权益 619,003 771,322 934,556 1,119,002  ROIC(%) 28.82 27.03  24.13  21.85  

      ROE(%) 29.65 25.75  22.93  20.74  

现金流量表（百万美元） FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E  毛利率(%) 68.82 69.62  70.00  70.24  

经营活动现金流 136,162 182,227 204,783 221,824  销售净利率(%) 36.15 36.47  36.98  37.38  

投资活动现金流 -72,599 -73,887 -82,601 -82,872  资产负债率(%) 44.51 40.02  35.77  32.32  

筹资活动现金流 -51,699 27 -63 -153  收入增长率(%) 14.93 15.95  13.93  12.93  

现金净增加额 11,927 108,367 122,120 138,800  净利润增长率(%) 15.54 17.00  15.50  14.16  

折旧和摊销 34,153 54,831 58,606 55,815  P/E 37.79 32.25  27.93  24.46  

资本开支 -64,551 -80,000 -80,000 -80,000  P/B 11.20 8.31  6.40  5.07  

营运资本变动 -5,350 2,819 4,210 4,200  EV/EBITDA 23.52 18.37  15.59  13.72  

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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