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微软：AI基建大幅增长，利润赛道稳定切换

近52周股价走势

作者

 财务表现
2026财年微软第一季度（对应2025年自然年第三季度）报告期内
营业总收入77,673百万美元（同比+43%），营业净利润27,747百
万美元（同比+12.5%），毛利率维持69.26%高位，且现金流健康
（经营现金流45,057百万美元），但资本开支激增至19,394百万
美元（聚焦AI基础设施）。

 业务发展

 盈利预测

风险提示

主要财务指标
百万美元 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 245,122 281,724 318,348 350,183

（+/-)% 15.67 14.93 13.00 10.00

营业利润 109,433 126,776 143,257 157,582

（+/-)% 23.62 15.85 13.00 10.00

归母净利润 93,518 108,447 122,625 134,921

（+/-)% 21.29 15.96 13.07 10.03

经营利润率 44.64% 45.00% 45.00% 45.00%

PE 37.69 36.31 30.95 26.29
资料来源：WIND，华通证券国际研究部

主要观点：投资评级： 推荐

报告日期： 2025-12-16
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财务报表与盈利预测
资产负债表 单位:百万美元

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 159,734 180,500 203,900 224,290

现金及等价物 18,315 22,000 26,000 30,000

其他短期投资 57,228 68,000 78,000 86,000

应收账款 56,924 67,000 75,000 82,000

存货 1,246 1,500 1,900 2,290

非流动资产 352,429 395,000 445,000 490,000

固定资产净值 135,591 155,000 180,000 200,000

商誉及无形资产 165,778 185,000 205,000 225,000

其他非流动资产 51,060 55,000 60,000 65,000

总资产 512,163 575,500 648,900 714,290

流动负债 125,286 138,000 152,000 165,000

应付账款及票据 21,996 24,500 27,000 29,500

其他流动负债 89,331 98,500 108,000 117,500

非流动负债 118,400 130,000 143,000 155,000

总负债 243,686 268,000 295,000 320,000

股东权益 268,477 307,500 353,900 394,290

负债及权益总计 512,163 575,500 648,900 714,290

主要财务比率 单位:百万美元

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

成长能力

营业收入 245,122 281,724 318,348 350,183

营业利润 109,433 126,776 143,257 157,582

净利润 93,518 108,447 122,625 134,921

盈利能力

营业利润率 44.64% 45.00% 45.00% 45.00%

净利润率 38.15% 38.49% 38.52% 38.53%

回报率分析

总资产 512,163 575,500 648,900 714,290

总资产收益率 18.26% 18.84% 18.90% 18.89%

净资产 268,477 307,500 353,900 394,290

净资产收益率 34.83% 35.27% 34.65% 34.22%

估值分析

市盈率 37.69 36.31 30.95 26.29

市净率 13.13 12.81 10.72 9.00

资料来源：WIND，华通证券国际研究部

利润表 单位:百万美元

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 245,122 281,724 318,348 350,183

营业成本 -74,114 -84,517 -95,504 -105,055

营业开支 -61,575 -70,431 -79,587 -87,546

营业利润 109,433 126,776 143,257 157,582

利息收入 1,500 1,800 2,100 2,300

减：利息支出 -2,935 -3,200 -3,500 -3,800

非经营损益 4,000 4,500 5,000 5,500

税前利润 111,998 129,876 146,857 161,582

减：所得税 -18,480 -21,429 -24,232 -26,661

净利润 93,518 108,447 122,625 134,921

归母净利润 93,518 108,447 122,625 134,921

EPS 12.58 14.58 16.48 18.13

现金流量表 单位:百万美元

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E

经营活动现金流

净利润 88,136 108,447 122,625 134,921

折旧与摊销 22,287 25,000 28,000 30,500

营运资本变动 1,824 -3,000 -4,000 -5,000

经营现金流净额 118,548 130,447 146,625 160,421

投资活动现金流

减：资本支出 -44,477 -60,000 -68,000 -74,000

投资净变动 -96,970 -110,000 -120,000 -130,000

投资现金流净额 -141,447 -170,000 -188,000 -204,000

筹资活动现金流

减：股票回购 -17,254 -20,000 -22,000 -24,000

减：股利支付 -21,771 -25,000 -28,000 -30,000

减：债务偿还 -29,070 -30,000 -32,000 -34,000

筹资现金流净额 -68,095 -75,000 -82,000 -88,000

现金净增加额 -90,994 -114,553 -123,375 -131,579
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财务表现概括：

2026财年微软第一季度报告期内营业总收入776.73亿美元（同比+43%），营业净利润277.47
亿美元（同比+12.5%），毛利率维持69.26%高位，且现金流健康（经营现金流450.57亿美元），
但资本开支激增至193.94亿美元（聚焦AI基础设施）。

财务报表分析：

1.营收增长强劲

2026财年第一季度，微软总营收为776.73亿美元，较2024财年同期的543.47亿美元增长43%，增
速显著高于全年平均水平。这主要受AI驱动的云业务增长拉动，显示其战略转型成效突出。

2.利润稳健增长

营业净利润为277.47亿美元，较2024财年同期的246.47亿美元增长12.5%。尽管资本开支大幅增
加，利润仍保持双位数增长，体现其规模效应与成本控制能力。

3.毛利率维持高位

毛利率为69.26%，连续多季度保持在高位，反映其高附加值的产品结构与云服务规模优势，盈
利能力持续巩固。

4.各业务板块全面增长

智能云业务收入达 268 亿美元，同比增长 21%，其中 Azure 及其他云服务增长 33%，成为增长核
心引擎。生产力与业务流程收入保持稳定增长，受益于 Microsoft 365 与 Copilot 的渗透。更多个
人计算业务收入 134 亿美元，同比增长 6%，其中 Xbox 内容与服务增长 8%，显示游戏业务韧性。

5.资产负债结构稳定

显著的变化是非流动资产，特别是物业、厂房及设备（PP&E）的大幅增加，这直接源于为建设
AI 数据中心而激增的资本开支。同时，现金及短期投资可能因巨额投资而有所消耗或增长放缓，而
应收账款预计会随云业务营收快速增长而增加。这些变化共同指向一个结论：微软正将大量流动性
资产，快速转化为支撑未来 AI 竞争力的长期硬资产，资产负债表变得更为“重型化”，彰显了其全
力押注 AI 基础设施建设的战略决心。

6. 现金流量去向调整

报告期内，经营活动产生的现金流高达 450.57 亿美元，这主要得益于其以 Azure 和 Microsoft
365 为核心的云订阅商业模式所带来的稳定、可预测的现金流入。强大的经营性现金流为公司的所有
战略举措提供了坚实的财务根基，证明了其核心业务的健康度与盈利质量。

本季度财报最引人注目的信号在于其激进的资本配置策略。公司资本开支同比激增近一倍，达
到 193.94 亿美元的历史性高位。这笔巨额支出明确指向对未来的投资——主要用于构建全球 AI 数
据中心网络、大规模采购和储备高性能 GPU（如图形处理器），以及升级高速网络基础设施。这标志
着微软正将丰厚的当期利润，大规模、前瞻性地转化为支撑未来增长的“护城河”资产，旨在牢牢
把握由大模型和生成式 AI 驱动的下一轮云计算竞争主动权。

尽管面临巨大的再投资需求，微软依然保持了出色的财务纪律与平衡。在扣除天文数字般的资
本开支后，公司当季仍产生了约 256.63 亿美元的自由现金流，展现了在全力投资未来之余仍保有充
足财务弹性的能力。更为重要的是，公司并未因战略性扩张而忽视股东回报，本季度通过股息分红
和股票回购向股东返还了 97 亿美元。这一举动清晰地向市场传递了管理层对于平衡“长期增长投入”
与“短期股东回报”的信心。



4

微软（MSFT.O）

核心业务板块：

1.智能云板块：

该季度智能云业务实现营收268亿美元，同比增长21%（固定汇率下增长22%），占总营收的38.2%，
是公司第二大收入支柱。其增长主要源于 Azure 及其他云服务高达 33%的同比增速，这标志着 AI 服
务已成为该板块最强劲的增长引擎。为实现这一增长，微软正以前所未有的力度投入 AI 基础设施，
季度资本开支高达 193.94 亿美元，用于在全球范围内扩张数据中心（目标两年内规模近翻倍）并部
署自研芯片（如 Maia 100）。其战略定位已明确为：构建一个全球规模的“云计算与 AI 工厂”，将
算力优势转化为长期竞争壁垒。

2.生产力和业务流程板块：

该板块营收为 299 亿美元，同比增长 10%，是公司最大的收入来源，占比达 42.73%。其增长主
要由旗舰产品 Microsoft 365 Copilot 已部署于 90%的财富 500 强公司，并有效提升了用户付费意愿。
该板块证明了微软将前沿 AI 技术（Copilot）与成熟生产力套件（Office）深度结合的成功模式，
不仅巩固了其在企业软件市场的统治地位，更开辟了通过提升用户效率（ARPU）来实现增长的清晰
路径。

3.更多个人计算板块：

2025 财年第三季度，该板块营收为 134 亿美元，同比增长 6%，是公司第三大业务。增长主要得
益于 Xbox 内容与服务 8%的增长，显示了游戏业务的韧性。尽管 Windows OEM 收入受 PC 市场周期影
响，但该板块整体体现了微软在消费者市场的多元化布局，包括 Windows、Surface 设备、搜索广告
和游戏。随着 AI PC 概念的兴起和 Windows 11 的持续推广，该板块有望受益于新的硬件升级周期。

4. 微软云板块：

超越单一板块，微软的核心竞争力在于其将智能云（IaaS/PaaS）、生产力应用（SaaS）与 AI
能力（Copilot、模型） 深度融合的全栈生态。这体现在：1) 技术整合：通过 Azure AI Foundry
平台提供从基础设施到模型的完整服务；2) 开发者绑定：GitHub Copilot 拥有 2600 万用户，将生
态优势前置至开发源头；3) 商业确定性：将近 4000 亿美元的剩余履约义务（RPO）和与 OpenAI 的
深度合作，为客户提供了长期的技术与供应链保障。这种“基础设施+平台+应用”的协同，使微软
成为企业数字化转型和 AI 化的“默认选择”，构筑了极高的转换成本和竞争护城河。

市场分析

AI 超预期增长，基础设施投入构筑长期护城河

行业红利为增长提供广阔舞台，但头部厂商分化加剧，全球云计算与AI基础设施市场持续保持
高速扩张，为技术巨头提供了同步增长的基础。然而，当前的市场红利正显著向具备规模化资本实
力和全栈技术能力的头部厂商集中。经济不确定性加速了企业将关键工作负载与AI创新迁移至公有
云，但客户在选择供应商时，愈发看重其在AI时代的“确定性”——即大规模、可靠的算力供给与
一站式解决方案能力。这导致了行业增长的同时，竞争格局出现分化。

当季高达193.94亿美元的资本开支，不仅绝对值惊人，其投向也极具战略性。这远超同侪的投
入规模，正在快速将微软的AI算力储备和基础设施规模拉升至一个竞争对手难以短期匹敌的层级。
这不再是“跟进投资”，而是旨在定义未来AI服务供给标准和成本结构的“压制性”投入。

增长引擎的“AI纯度”显著提升：Azure及其他云服务高达33% 的同比增长中，由AI服务直接驱
动的比例持续扩大。这标志着增长动力已从传统的IT上云，明确切换至AI模型训练、推理及Copilot
等智能应用带来的新需求。微软的增长质量正在变化，其增速与行业AI化进程的关联度前所未有地
紧密。
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生态优势从“用户绑定”深化为“开发者绑定”：通过将Azure AI服务、GitHub Copilot与开
发工具链深度集成，微软正将竞争优势从传统的企业IT采购层面，前置到应用开发生命周期的源头。
当开发者的工作流和新建应用都深度依赖于微软的AI模型与云平台时，其产生的用户黏性与迁移成
本是根本性的。这构成了比单纯合同更稳固的壁垒。

云计算与AI的竞争已进入一个以资本密集度和技术整合深度为核心的新阶段。行业红利仍在，
但分享红利的门槛已被大幅抬高。微软通过激进的、聚焦AI的资本开支，确保了自己在算力规模这
一硬实力上的领先地位；同时，通过全栈产品（从芯片、模型到应用）的协同与生态绑定，强化了
其作为企业AI化“默认选择”的软实力。其第三季度的财务表现，正是这种“硬实力投入”开始转
化为“软实力优势和财务结果”的初步兑现。市场的下一焦点将是其庞大的资本开支，能否持续转
化为超过行业平均的增速和稳固的利润率。

未来发展与总结

微软的未来发展，全面锚定于“AI优先”战略。其核心路径是通过激进的资本投入（2025财年
第三季度达194亿美元）构建全球AI算力基础设施，打造“云计算与AI工厂”。这不仅旨在驱动Azure
的持续高增长，更是为Copilot等AI应用奠定基石。通过投资OpenAI和自研AI芯片（如Maia 100），
公司致力于巩固长期技术自主权与成本优势。

其核心竞争力源自独特的全栈生态整合能力——将智能云、生产力应用与AI能力深度耦合。
Azure AI Foundry、Microsoft 365 Copilot和GitHub Copilot的协同，覆盖了从底层基础设施到上
层开发的完整价值链，构筑了极高的用户转换成本和以开发者为核心的生态护城河。

展望未来，挑战与机遇并存。公司需要在维持高资本开支以保持领先的同时，确保投资能高效
转化为可持续的超行业增速与稳健的利润率。市场已对其AI前景赋予高估值，因此业绩增长的兑现
与回报周期的效率将成为影响股价的关键。微软正从软件巨头转型为AI时代的定义者，其长期成功
取决于能否将当前的战略投入，持续转化为不可撼动的市场领导地位与坚实的财务回报。

风险提示
资本开支对于短期利润率是一个持续不断的压缩过程，且回报不确定。在AI军备竞赛的当下，

持续投入有可能会导致相对于以往更长的回报周期，这对于未来的企业财务状况是不利的。同时，
传统的个人计算业务增速相对平缓，凸显其对周期性市场（如PC、游戏）的依赖。
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法律声明及风险提示


	微软：AI基建大幅增长，利润赛道稳定切换
	    微软（MSFT.O）
	   微软（MSFT.O）
	财务表现概括：
	财务报表分析：
	1.营收增长强劲
	2.利润稳健增长
	3.毛利率维持高位
	4.各业务板块全面增长
	5.资产负债结构稳定
	6.现金流量去向调整

	   微软（MSFT.O）
	核心业务板块：
	1.智能云板块：
	该季度智能云业务实现营收268亿美元，同比增长21%（固定汇率下增长22%），占总营收的38.2%，
	2.生产力和业务流程板块：
	该板块营收为299亿美元，同比增长10%，是公司最大的收入来源，占比达42.73%。其增长主要由旗舰
	3.更多个人计算板块：
	2025财年第三季度，该板块营收为134亿美元，同比增长6%，是公司第三大业务。增长主要得益于Xbo
	4.微软云板块：
	超越单一板块，微软的核心竞争力在于其将智能云（IaaS/PaaS）、生产力应用（SaaS）与AI能力

	市场分析
	AI超预期增长，基础设施投入构筑长期护城河


	   微软（MSFT.O）
	未来发展与总结
	风险提示

	    微软（MSFT.0）

