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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 500.00 - 650.00 美元

收盘价 434 美元

总市值/流通市值 32190/32190 亿美元

52周最高价/最低价 553/343 美元

近 3 个月日均成交额 97.5 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）26FYQ1 财报点评-Azure 云维持高

速增长，商业预定额和 RPO 提升显著》 ——2025-11-01

《微软(MICROSOFT)（MSFT.O）25FYQ4 财报点评-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》 ——

2025-07-31

《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

业绩总览：微软FY26Q2整体业务稳健。①整体：本季度公司收入813亿美
元（同比+17%），营业利润+21%至383亿美元，净利润同比+47%至354亿美
元。②分业务：生产力与业务流程收入为341亿美元（同比+16%），智能云
收入为329亿美元（同比+29%），其他个人计算收入为143亿美元（同比-3%）。

业务重点：业绩会后股价大幅下跌 10%，核心是高资本支出（本季度创
历史新高）与 Azure 增速放缓（上季度 40%YoY、本季度 39%YoY）的预
期错位，叠加后续指引 Azure 持续放缓（指引下季度 37%YoY）。同时，
资源分配优先供 Copilot 等内部 AI 产品而非云业务、引发回报担忧。
另外有对 OpenAI 依赖风险的担忧（45% RPO 来自 OpenAI）。伴随 AI 吞
噬软件的逻辑持续演绎及当前利率环境，市场对整体软件公司进行估值
重估。①Azure 云持续高速增长，商业预定额与RP0提升显著：微软云季
度收入首次突破 500 亿美元，Azure 同比+39%。本季商业预订额
（Booking）同比+228%，主要得益于 OpenAI 和 Anthropic 对 Azure 的
订单。商业剩余履约义务（RPO）达 6250 亿美元，同比+110%,加权平均
期限从去年同期的 2 年延长至 2.5 年，RPO 中 45%来自 OpenAI。②生产
力业务增速微降，M365 Copilot 与 E5 驱动 ARPU 增长：341亿美元同比
+16%，增速环比微降，核心因 Office 2024 交易性采购回归常态，但
M365 Copilot 和 E5 仍驱动 ARPU 增长。③资本开支保持高位，指引下季
度环比下降：本季度资本支出（含融资租赁）375亿美元，同比+66%。其中
约三分之二投向 GPU、CPU 等短期资产。指引FY26Q3资本支出环比下降，
主要源于云基础设施建设的正常波动和融资租赁交付时间安排。

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
341-344 亿美元(同比+27%-28%，其中Azure指引+37%-38%cc），生产力和
商业业务342.5-345.5 亿美元（同比+15%-16%，其中Office 365商业版指
引+13-14%cc），个人计算收入指引123-128亿美元（同比-8%-4%）。计算
公司下季度总收入同比+15%-17%）。②成本方面，下季度经营费用预计
178-179亿美元，营业成本266.5-268.5亿美元。

投资建议：本季度营收增长稳健，调整 2026-2028 财年收入预测至
3278/3739/4332 亿美元（前值 3265/3721/4310 亿美元）,调整幅度
0%/0%/+1%。考虑到公司净利率持续提升并减缓后续资本开支增速，调整净
利润预测至1230/1465/1721亿美元（前值1147/1343/1595亿美元），调整
幅度2%/1%/3%。AI背景下市场对软件股估值施加压力，近期股价有较多回
落，我们仍给予适当目标价，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) 245,122 281,724 327,848 373,897 433,284

(+/-%) 15.7% 14.9% 16.4% 14.0% 15.9%

归母净利润(百万美元) 88,136 101,832 123,074 146,517 172,155

(+/-%) 21.8% 15.5% 20.9% 19.0% 17.5%

EPS（元） 11.87 13.71 16.57 19.73 23.18

EBIT Margin 44.6% 45.6% 45.3% 46.9% 47.1%

净资产收益率（ROE） 32.8% 29.6% 26.4% 23.9% 21.9%

市盈率（PE） 37 32 26 22 19

EV/EBITDA 26 21 18 15 12

市净率（PB） 12 9 7 5 4

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

2026年01月31日
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财报表现：云维持高增速、商业预定额与 RP0

显著增长，指引下季度资本开支环比下降

 业务重点：

①智能云与 Azure 保持高增速，商业预定额与 RP0 增长显著

AI 全栈布局的规模化落地，推动微软云季度收入首次突破 500 亿美元、达 515 亿

美元。微软云毛利率 67%、同比小幅下降，下季度指引毛利率持续下降至 65%，核

心因AI基础设施投入。整体智能云超预期收入为 329亿美元，同比+29%（+28% cc），

其中 Azure 同比+39%（+38%cc），超业绩指引的 37%。

本季商业预订额（Booking）同比+228%，主要得益于 OpenAI 和 Anthropic 对 Azure

的订单。商业剩余履约义务（RPO）达 6250 亿美元，同比+110%，RPO 加权平均期

限从去年同期的 2 年延长至 2.5 年。其中约 25% 将在未来 12 个月内确认为营

收，同比增长 39%。商业剩余履约义务（RPO）中 45% 来自 OpenAI，但 55%（约

3500 亿美元）来自多元化客户及解决方案、同比+28%。

②生产力业务增速微降，M365 Copilot 与 E5 驱动 ARPU 增长

收入341亿美元同比+16%，其中M365商业云收入本季度同比+17%（固定汇率下14%）。

增速微降，核心因 Office 2024 交易性采购回归常态，但 M365 Copilot 和 E5 仍

驱动 ARPU 增长。付费商业席位同比增长 6% 至 4.5 亿以上。Dynamics 365 营收

同比增长 19%（固定汇率下+17%），内置 Agent 功能已在客户知识管理、潜在客

户筛选等场景落地。

下季度指引生产力业务营收342.5-345.5亿美元，同比+15%-16%，其中Office 365商

业版指引+13-14%cc。

③资本开支保持高位、算力约束持续，指引 26 财年增速放缓

本季度资本支出（含融资租赁）375亿美元，同比+66%。其中约三分之二投向 GPU、

CPU 等短期资产，剩余部分用于数据中心等长期资产（将支持未来15年以上的商业化）。

算力约束持续，GPU/CPU 优先分配给 M365 Copilot、GitHub Copilot 等产品及

研发团队。若将新增 GPU 全部分配给 Azure，其增长将超 40%。

指引FY26Q3资本支出环比下降，主要源于云基础设施建设的正常波动和融资租赁交付

时间安排。FY26全年来看，内存价格上涨还将影响资本支出，但由于按六年折旧，其

对微软云毛利率的影响将逐步显现。

 整体情况：

本季度微软收入同比+17%至 813 亿美元；营业利润同比+21%至 383 亿美元，净利

润同比+47%至 354 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 341 亿美元，同比+16%。其中 M365 商业版收

入本季度同比+17%（固定汇率下 14%）；LinkedIn 收入同比 +11%（+10% cc）；
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Dynamics 365 收入同比+19%（+17% cc）。

2）智能云：本季度收入为 329 亿美元，同比+29%。其中 Azure 同比+39%，超业绩

指引的 37%。

3）更多个人计算业务：本季度收入为 143 亿美元，同比-3%。其中 Windows OEM

同比+1%；搜索和新闻广告营收同比+10%；Xbox 内容和服务收入同比-5%；。

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：Azure AI Foundry 季度消费超 100 万美元的客户数增长近 80%，250+

客户年处理令牌超 1万亿。新增对 GPT-5.2、Cloud 4.5 的支持，现有 1500 +客

户在 Foundry 上使用 Anthropic 和 OpenAI 模型；

2) GitHub Copilot：GitHub Copilot 付费用户达 470 万，同比增长 75%，Copilot

Pro Plus 订阅量环比增长 77%；

3) M365 Copilot：Microsoft 365 Copilot 付费席位达 1500 万，同比增长 160%，

日活用户同比增长 10 倍，平均每用户对话量翻倍；35000+席位的大客户数同比增

长 3倍。

4) Fabric：上线两年年营收超 20 亿美元，客户数超 31000 家，同比增长 60%，

为市场增长最快的分析平台；

5) 医疗 Dragon Copilot：服务 10 万+ 医疗从业者，本季度记录 2100 万次患者

问诊，同比增长 3倍；

6) 安全 Security Copilot：新增 12 款 Agent，使用后手动分诊时间减少 75%，

Purview 本季度审计 240 亿次 Copilot 交互，同比增长 9 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 120988 226907 364657 营业收入 281724 327848 373897 433284

应收款项 69905 81350 92776 107512 营业成本 87831 106632 116656 135185

存货净额 938 1068 1194 1390

其他流动资产 25723 29934 34139 39561 研发费用 32488 36769 40518 46499

流动资产合计 191131 300880 425932 587582 销售及管理费用 32877 35890 41514 47637

固定资产 204966 263044 318833 377605 营业利润 128528 148556 175209 203964

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 20191 29977 39763 权益性投资损益 0 0 0 0

资产总计 619003 783269 965967 1188642 其他损益净额 0 3981 3981 3981

短期借款及交易性金

融负债 2999 3299 3629 3992 税前利润 123627 150090 178679 209945

应付款项 34935 39787 44469 51769 所得税费用 21795 27016 32162 37790

其他流动负债 103284 120883 133610 158025 少数股东损益 0 0 0 0

流动负债合计 141218 163968 181708 213785 归属于母公司净利润 101832 123074 146517 172155

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 316716 352898 403417 净利润 101832 123074 146517 172155

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 466553 613070 785225 折旧摊销 (34153) (40640) (46549) (53111)

负债和股东权益总计 619003 783269 965967 1188642 公允价值变动损失 0 3981 3981 3981

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 25106 20095 29802

EPS 13.7 16.6 19.7 23.2 其它 44646 73318 85135 98260

每股红利 2.7 0.0 0.0 0.0 经营活动现金流 136162 184839 209179 251087

每股净资产 46.26 62.83 82.56 105.75 资本开支 (103528) (90371) (99409) (109349)

ROIC 77% 75% 79% 85% 其它投资现金流 (7095) (3216) (3377) (3546)

ROE 30% 26% 24% 22% 投资活动现金流 (72599) (94393) (103590) (113700)

毛利率 69% 67% 69% 69% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 46% 45% 47% 47% 负债净变化 (2536) 0 0 0

EBITDA Margin 58% 58% 59% 59% 支付股利、利息 (19800) 0 0 0

收入增长 15% 16% 14% 16% 其它融资现金流 (7027) 300 330 363

净利润增长率 16% 21% 19% 17% 融资活动现金流 (51699) 300 330 363

资产负债率 45% 40% 37% 34% 现金净变动 11927 90746 105919 137750

息率 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 18315 30242 120988 226907

P/E 32 26 22 19 货币资金的期末余额 30242 120988 226907 364657

P/B 9 7 5 4 企业自由现金流 71700 92293 105055 133951

EV/EBITDA 21 18 15 12 权益自由现金流 23071 94767 110101 142101

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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