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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 414 美元

总市值/流通市值 30700/30700 亿美元

52周最高价/最低价 553/356 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）26FYQ2 财报点评-Azure 云增速开

始边际放缓，指引下季度资本开支环比下降》 ——2026-01-31

《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

业绩总览：微软FY26Q3整体业务稳健。①整体：本季度公司收入829亿美
元（同比+18%），营业利润+20%至384亿美元，净利润同比+23%至318亿美
元。②分业务：生产力与业务流程收入为350亿美元（同比+6%），智能云
收入为347亿美元（同比+30%），其他个人计算收入为132亿美元（同比-1%）。

业务重点：①Azure 云持续高速增长，云业务毛利率承压：本季度Azure

同比+40%，超业绩指引的 39%，公司业绩会指引 Azure 2026 年下半年增

速小幅提速。微软云毛利率 65%、下季度公司指引毛利率持续下降至 64%，

同比下滑主因 AI 基础设施投入和 GitHub Copilot 使用量增加。②AI

年化营收超 370 亿美元，从“订阅制”转向“席位 + 用量消费”混合模

式：AI年化营收超370亿美元、同比+123%，Copilot付费席位超2000万。

商业模式全面从“席位订阅制”转向“席位 + 用量消费”混合模式，GitHub

Copilot率先切换。将推动营收从“用户数驱动” 转向 “使用强度驱动”，

支撑FY27及后续双位数增长。③资本开支保持高位，计划 2 年内整体算

力翻倍：本季度资本支出（含融资租赁）319亿美元，同比+49%。业绩会指

引FY26Q4资本支出预计超400亿美元，2026自然年资本开支约1900 亿美

元（含约250亿美元组件涨价）、同比约+48%，算力供需紧张至少持续至2026

年底。算力基建本季度新增1GW算力容量，计划2年内整体算力翻倍。

业绩展望：预计整体保持稳健增长。①收入方面，智能云收入379.5-382.5
亿美元(同比+27%-28%，其中Azure指引+39%-40%cc），生产力和商业业务
370-373亿美元（同比+12%-13%，其中Office 365商业版指引+13-14%cc），
个人计算收入指引117.5-122.5亿美元（同比-13%--9%。计算公司下季度总
收入同比+13%-15%。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：本季度业绩会指引后续云小幅加速，小幅上修2026-2028财年收
入预测至3295/3823/4478亿美元（前值3278/3739/4332亿美元）。考虑到
本季度公司业绩兑现积极，但公司上调2026自然年资本开支，后续折旧压
力提升，调整净利润预测至1288/1443/1704亿美元（前值1230/1465/1721
亿美元）。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) 245,122 281,724 329,552 382,388 447,818

(+/-%) 15.7% 14.9% 17.0% 16.0% 17.1%

归母净利润(百万美元) 88,136 101,832 128,835 144,337 170,453

(+/-%) 21.8% 15.5% 26.5% 12.0% 18.1%

EPS（元） 11.86 13.71 17.34 19.43 22.95

EBIT Margin 44.6% 45.6% 46.7% 46.5% 46.3%

净资产收益率（ROE） 32.8% 29.6% 27.3% 23.4% 21.7%

市盈率（PE） 35 30 24 21 18

EV/EBITDA 25 21 16 14 12

市净率（PB） 11 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
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财报表现：云维持高增速，AI 年化营收 370

亿美元，计划 2 年内整体算力翻倍

 业务重点：

①智能云与 Azure 保持高增速，云业务毛利率承压

智能云收入为 347 亿美元，同比+30%（+28%cc），其中 Azure 同比+40%，超业绩

指引的 39%。本季度提前交付部分数据中心容量，支撑了消费增长，但客户需求

仍持续超过可用产能。业绩会指引下季度智能云同比增长 27%-28%、Azure 同比

增长 39%-40%（CC），Azure 2026 年下半年增速小幅提速。

微软云本季度毛利率 65%、公司指引下季度毛利率持续下降至 64%，同比下滑主因

AI 基础设施投入和 GitHub Copilot 使用量增加。

②AI 年化营收超 370 亿美元，从“订阅制”转向“席位 + 用量消费”混合模式

AI年化营收超370亿美元、同比+123%。M365商业云收入本季度同比+19%（固定汇率

下15%），Copilot付费席位超2000万。

商业模式全面从“席位订阅制”转向“席位 + 用量消费”混合模式，GitHub Copilot

率先切换。企业在基础席位外，为高价值A任务支付用量费用，Copilot、 GitHub、

Dynamics 365 均已验证；长期看，将推动营收从“用户数驱动” 转向 “使用强度驱

动”，支撑FY27及后续双位数增长，同时提升客户粘性与长期 ROI。

③资本开支保持高位，指引 26 自然年资本开支约1900 亿美金

本季度资本支出（含融资租赁）319亿美元，同比+49%。指引FY26Q4资本支出预计超

400亿美元，主因满足云与 AI 需求、数据中心与服务器投入。

业绩会指引 2026自然年资本开支约1900 亿美元（含约250亿美元组件涨价）、同比

约+48%，主要投向 GPU/CPU 短期资产，短期压制毛利率。算力供需紧张至少持续至2026

年底。

算力基建本季度新增1GW算力容量，计划2年内整体算力翻倍；数据中心交付周期缩

短约20%。

 整体情况：

本季度微软收入同比+18%至 829 亿美元；营业利润同比+22%至 383 亿美元，净利

润同比+23%至 318 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 350 亿美元，同比+6%。其中 M365 商业版收入

本季度同比+19%（固定汇率下 15%）；LinkedIn 收入同比 +12%（+9% cc）；Dynamics

365 收入同比+22%（+17% cc）。

2）智能云：本季度收入为 347 亿美元，同比+30%。其中 Azure 同比+40%，超业绩

指引的 37%。
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3）更多个人计算业务：本季度收入为 132 亿美元，同比-1%。其中 Windows OEM

同比-2%；搜索和新闻广告营收同比+12%；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) M365 Copilot：付费席位突破 2000 万；

2) Cosmos DB：数据库业务收入同比+ 50%，Microsoft Fabric 付费客户达 3.5 万

（同比+60%）；

3) Azure Foundry：多模型客户数环比翻倍；超过 10000 家客户使用过至少两种

模型，5000 家使用开源模型，同时使用 Anthropic 和 OpenAI 模型的客户数环

比翻倍；超过 300 家客户今年将在 Foundry 上处理超 1万亿 token，token 处理

量环比增长 30%。

4) Microsoft Fabric 数据平台：付费客户达 35000 家，同比增长 60%。OneLake

数据湖存储量同比增长近 4倍，同时使用Foundry 和 Fabric的客户达 15000 家，

同比增长 60%。

5) 企业 AI：Work IQ 支撑企业级 AI 上下文，数据量达 17 艾字节（同比 + 35%）。

6) 算力基建：本季度新增 1GW 算力容量，#计划 2年内整体算力翻倍；数据中心

交付周期缩短约 20%。

7) 自研芯片：Maia 200 AI 加速器成本效率提升 30%+；Cobalt CPU 部署近半数

数据中心区域。
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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 128178 250610 395438 营业收入 281724 329552 382388 447818

应收款项 69905 81773 94883 111118 营业成本 87831 105796 124204 146650

存货净额 938 1062 1252 1478

其他流动资产 25723 30090 34914 40888 研发费用 32488 35214 39662 46708

流动资产合计 191131 308641 452575 623385 销售及管理费用 32877 34524 40566 47165

固定资产 204966 263044 318833 377605 营业利润 128528 154017 177956 207295

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 21756 26136 30516 权益性投资损益 0 0 0 0

资产总计 619003 792596 988769 1215198 其他损益净额 0 5546 (1425) (1425)

短期借款及交易性金

融负债 2999 3299 3629 3992 税前利润 123627 157116 176020 207870

应付款项 34935 39548 46631 55052 所得税费用 21795 28281 31684 37417

其他流动负债 103284 124687 150669 179418 少数股东损益 0 0 0 0

流动负债合计 141218 167533 200928 238462 归属于母公司净利润 101832 128835 144337 170453

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 320281 372118 428094 净利润 101832 128835 144337 170453

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 472314 616651 787104 折旧摊销 (34153) (40640) (46549) (53111)

负债和股东权益总计 619003 792596 988769 1215198 公允价值变动损失 0 5546 (1425) (1425)

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 28099 33382 33177

EPS 13.7 17.3 19.4 22.9 其它 44646 70188 95947 109072

每股红利 2.7 0.0 0.0 0.0 经营活动现金流 136162 192028 225692 258166

每股净资产 46.24 63.58 83.01 105.96 资本开支 (103528) (90371) (99409) (109349)

ROIC 77% 75% 82% 90% 其它投资现金流 (7095) (3216) (3377) (3546)

ROE 30% 27% 23% 22% 投资活动现金流 (72599) (94393) (103590) (113700)

毛利率 69% 68% 68% 67% 权益性融资 0 0 0 0

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

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

收入增长 15% 17% 16% 17% 其它融资现金流 (7027) 300 330 363

净利润增长率 16% 27% 12% 18% 融资活动现金流 (51699) 300 330 363

资产负债率 45% 40% 38% 35% 现金净变动 11927 97936 122432 144829

息率 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 18315 30242 128178 250610

P/E 30 24 21 18 货币资金的期末余额 30242 128178 250610 395438

P/B 9 7 5 4 企业自由现金流 71700 99394 121188 140360

EV/EBITDA 20 16 14 12 权益自由现金流 23071 101957 126614 149180

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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