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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 500.00 - 600.00 美元

收盘价 390 美元

总市值/流通市值 2.9 亿美元/2.9 亿美元

52周最高价/最低价 551/356 美元

近 3 个月日均成交额 1970 万美元

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）26FYQ3 财报点评-AI 年化营收 370

亿美元，计划 2 年内整体算力翻倍》 ——2026-05-05

《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

业绩总览：微软FY26Q4整体业务稳健。①整体：收入同比+18%至 900亿美
元；毛利率67%，营业利润同比+18%至 406亿美元、营业利润率45%，净利
润同比+31%至 357亿美元。②分业务：生产力与业务流程收入为378亿美元
（同比+14%），智能云收入为393亿美元（同比+32%），其他个人计算收入
为129亿美元（同比-4%）。

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+43%，超业绩指引的40%，公司业绩会指引Azure 下季度45%、27FYH1

的增长速度将比 FY26H2 有所加快。微软云毛利率 65%、同比下滑主因

AI 基础设施投入。剩余履约义务 RPO 达 6780 亿美元，同比大幅+84%，

加权平均履约周期 2.3 年，与 OpenAI 模型服务相关的 RPO 本季度增长

了约 2000 亿美元。②从“订阅制”转向“席位 + 用量消费”混合模式：

Copilot付费席位超3000万。商业模式全面从“席位订阅制”转向“席位 +

用量消费”混合模式，7 月全面落地 Cowork 智能体模块，拉动云 ARPU

持续提升。③资本开支口径调整、投入规模不变，指引FY27 全年 CapEx

同比增长：本季度资本支出（含融资租赁）410亿美元，同比+70%。业绩会

指引FY27Q1资本支出预计500亿美元，同比+49%。2026自然年资本开支约

1750 亿美元，数据中心、办公楼资产预估使用年限由 15 年延长至 25 年。。

指引FY27 全年 CapEx 同比增长，指引FY27全年自由现金流仍将维持为正。

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，下季度总收入898.5亿至
909.5亿美元（16%-17%），营业利润率与去年同期基本持平。下季度智能云
收入409.5亿至412.5亿美元(同比+32%-33%，其中Azure指引+45%。生产
力和商业业务367亿至370亿美元（同比+11%-12%，其中Office365商业版
指引+15%cc），个人计算收入指引122亿至127亿美元（同比-8%--11%）。
②2027FY 指引：总收入预计实现双位数增长，营业利润率预计将下降不
到 1 个百分点，现金流预计保持为正。

投资建议：本季度业绩会指引后续云小幅加速，小幅上修2027-2028财年收
入预测至3898/4643亿美元（前值3823/4478亿美元），新增2029FY营收
预测5676亿美元。考虑到本季度公司业绩兑现积极，但公司延长折旧年限，
调整净利润预测至1487/1686亿美元（前值1443/1704亿美元），新增2029FY
利润预测2080亿美元。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 2025 2026 2027E 2028E 2029E

营业收入(百万美元) 281,724 331,839 389,821 464,328 567,607

(+/-%) 14.9% 17.8% 17.5% 19.1% 22.2%

归母净利润(百万美元) 101,832 133,749 148,684 168,654 208,039

(+/-%) 15.5% 31.3% 11.2% 13.4% 23.4%

EPS（元） 13.71 18.01 20.02 22.71 28.02

EBIT Margin 45.6% 46.8% 44.4% 43.6% 43.7%

净资产收益率（ROE） 29.6% 30.2% 25.2% 22.2% 21.5%

市盈率（PE） 28 22 20 17 14

EV/EBITDA 20 16 14 12 9

市净率（PB） 8 7 5 4 3

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07月31日
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财报表现：Azure 加速增长，资本开支口径调

整、投入规模不变，指引 FY27 全年 CapEx 同

比增长,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 393 亿美元，同比+32%（+31%cc），其中 Azure 同比+43%，超业绩

指引的 40%。FY26 全年 Azure 总收入突破 1000 亿美元，同比 + 41%；业绩会指

引下季度智能云同比增长 32%-33%、Azure 同比增长 45%，预计 27FYH1 的增长速

度将比 FY26H2 有所加快。

微软云本季度毛利率 65%、同比小幅下滑，核心原因为高算力 Azure AI 收入占

比持续提升、前置 AI 基础设施资本投入；自研 Maia/Cobalt 芯片大幅降低 AI

算力消耗，抵消部分毛利压力。

剩余履约义务 RPO 达 6780 亿美元，同比大幅+84%，加权平均履约周期 2.3 年；

37%合约 12 个月内确认收入，剩余 112%延后确认。所有商业 RPO 的环比增长都

来自 Frontier 模型公司（OpenAI 与 Anthropic）之外客户，与 OpenAI 模型服务

相关的 RPO 本季度增长了约 2000 亿美元。FY26 微软云约有 200 亿美元收入来自

Frontier 模型公司（仅包括模型公司的算力租赁费）。

②从“订阅制”转向“席位 + 用量消费”混合模式

M365 商业云收入本季度同比+14%（固定汇率下 15%），付费 Copilot 席位突破

3000 万，季度净新增席位环比翻倍。GitHub Copilot 用户达 5000 万，季度收

入增速超 60%。

推出席位与按量消耗混合计费，7 月全面落地 Cowork 智能体模块，拉动云 ARPU

持续提升；高端 E7 套件上线两月收获数百万企业付费订单。

③资本开支口径调整、投入规模不变，指引FY27 全年 CapEx 同比增长

本季度资本支出（含融资租赁）410亿美元，同比+70%，包含358亿现金设备采购（PP&E）

+ 52亿数据中心融资租赁。约2/3投向GPU、CPU等短期资产支撑Azure与AI需求，

剩余投向长期数据中心基建。

经营现金流554亿美元同比+30%，自由现金流196亿美元同比下滑23%，主要受云AI

基建大额资本开支挤压。

业绩会指引 FY27Q1 资本支出预计 500 亿美元，同比+49%。2026自然年资本开支约

1750 亿美元，数据中心、办公楼资产预估使用年限由 15 年延长至 25 年。大量原有

数据中心融资租赁（计入资本开支）将重新分类为经营租赁（不计入资本开支），因

此全年资本开支1750相比上季度1900亿指引下调，实物硬件投入规模不变，仅账面

统计变化。

指引FY27 全年 CapEx 同比增长，指引FY27全年自由现金流仍将维持为正。

算力基建本季度新增1GW算力容量，仍计划2年内整体算力翻倍；FY26全年新增 88 座

数据中心，本季度单季度新增 31 座，覆盖五大洲；GPU 交付周期同比缩短近 50%，

硬件上架、部署流程大幅优化，新增产能快速交付客户。
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 整体情况：

本季度微软收入同比+18%至 900 亿美元；营业利润同比+18%至 406 亿美元，净利

润同比+31%至 358 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 378 亿美元，同比+14%。其中 M365 商业版收

入本季度同比+14%（固定汇率下 14%）；LinkedIn 收入同比 +12%（+10% cc）；

Dynamics 365 收入同比+13%（+12% cc）。

2）智能云：本季度收入为 393 亿美元，同比+32%。其中 Azure 同比+43%，超业绩

指引的 40%。

3）更多个人计算业务：本季度收入为 129 亿美元，同比-4%。其中 Windows OEM

同比-7%；搜索和新闻广告营收同比+10%；Xbox 内容和服务收入同比-10%。

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：%）



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

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 opilot：付费 Copilot 席位突破 3000 万，季度净新增席位环比翻倍；

2) CosmosDB：PostgresSQL 收入同比+55%，连续三个季度提速；同时使用 Foundry

的 Postgres 客户增长 80%；全新 HorizonDB 托管 Postgres 服务，吞吐量为自建

部署 3 倍；

3) Azure Foundry：上架 11000+全球大模型（OpenAI/Anthropic/Mistral/X-AI/

自研 MAI）；年内企业同时使用多模型客户数量增长 5倍；付费客户突破 10 万，

平台收入同比翻倍；年化万亿 token 客户数量 4 倍增长；西班牙电信等头部企业

以 Foundry 搭建企业运维 Agent 底座。

4) Microsoft Fabric 数据平台：付费客户超 4万，同比+60%；1.7 万客户同时使

用 Foundry+Fabric；发布 RayfinAgent 优先 SDK，2500+企业落地，作为 Agent

后端服务；90%财富 500 强企业通过 Fabric 为自有 Agent 提供企业私有数据上下

文

5) GitHub Copilot：用户达 5000 万，季度收入增速超 60%；平台 1/3 代码 PR 由

AIAgent 生成，90%财富 500 强企业使用，算力消耗全部计入 Azure 收入。

6) Dynamics365AI：开放 65 万+行业 MCP 智能动作，客服场景用量型 AI 消费收入

季度增长 4 倍；CRM/ERP 内置 Agent 拉动板块收入同比+13%（CC+12%）。

7) 医疗 Dragon Copilot：本季度覆盖 2800 万患者问诊（同比翻倍），医疗机构

付费订阅增长，MassGeneral 部署后医护倦怠下降 21%，付费意愿提升。

8) Agent365 企业 AI 治理平台：上线两月注册企业 Agent 近 4000 万个，作为 E7

套件核心组件，捆绑售卖带来持续性 AI 订阅收入，打通企业身份、权限、AI 智

能体全链路付费。

9) Project Perception：基于 Azure 构建多模态 Agent 安全系统，累计审计 500

亿次 Copilot 交互（同比+360%），采用分层模型架构大幅降低 Azure 算力消耗。
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财务预测与估值
资产负债表（百万美

元） 2026 2027E 2028E 2029E 利润表（百万美元） 2026 2027E 2028E 2029E

现金及现金等价物 20935 37101 95704 186220 营业收入 331839 389821 464328 567607

应收款项 80876 95007 113166 138337 营业成本 106374 126598 152062 185881

存货净额 1397 1576 1904 2317

其他流动资产 48594 57085 67995 83119 研发费用 35562 49827 48291 58547

流动资产合计 207710 249473 340408 474715 销售及管理费用 34666 40324 61514 75198

固定资产 313076 425267 537328 654746 营业利润 155237 173071 202461 247980

无形资产及其他 162437 154315 146599 139269

投资性房地产 38805 38805 38805 38805 财务费用 (4901) (2447) (511) 2000

长期股权投资 36348 67988 97657 127326 权益性投资损益 0 0 0 0

资产总计 758376 935848 1160798 1434861 其他损益净额 0 10697 3726 3726

短期借款及交易性金

融负债 9227 10150 11165 12281 税前利润 165934 181321 205676 253706

应付款项 44950 50702 61268 74556 所得税费用 32185 32638 37022 45667

其他流动负债 114648 114818 137591 167268 少数股东损益 0 0 0 0

流动负债合计 168825 175670 210023 254104 归属于母公司净利润 133749 148684 168654 208039

长期借款及应付债券 31067 31067 31067 31067

其他长期负债 116097 138040 159983 181926

长期负债合计 147164 169107 191050 212993

现金流量表（百万美

元） 2026 2027E 2028E 2029E

负债合计 315989 344777 401073 467097 净利润 133749 148684 168654 208039

少数股东权益 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0

股东权益 442387 591071 759725 967764 折旧摊销 (50309) (58258) (69215) (81328)

负债和股东权益总计 758376 935848 1160798 1434861 公允价值变动损失 0 10697 3726 3726

财务费用 4901 2447 511 (2000)

关键财务与估值指标 2026 2027E 2028E 2029E 营运资本变动 10781 5065 25883 24200

EPS 18.0 20.0 22.7 28.0 其它 88714 95122 130977 155204

每股红利 2.7 0.0 0.0 0.0 经营活动现金流 182935 201309 260026 309841

每股净资产 59.58 79.60 102.31 130.33 资本开支 (158419) (162327) (178560) (196416)

ROIC 68% 66% 65% 69% 其它投资现金流 8415 (2795) (2935) (3082)

ROE 30% 25% 22% 21% 投资活动现金流 (139500) (186066) (202438) (220441)

毛利率 68% 68% 67% 67% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 47% 44% 44% 44% 负债净变化 (9085) 0 0 0

EBITDA Margin 62% 59% 59% 58% 支付股利、利息 (19800) 0 0 0

收入增长 18% 17% 19% 22% 其它融资现金流 5224 923 1015 1116

净利润增长率 31% 11% 13% 23% 融资活动现金流 (52546) 923 1015 1116

资产负债率 42% 37% 35% 33% 现金净变动 (9307) 16166 58602 90517

息率 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 30242 20935 37101 95704

P/E 22 20 17 14 货币资金的期末余额 20935 37101 95704 186220

P/B 7 5 4 3 企业自由现金流 66987 38227 79593 109679

EV/EBITDA 15 14 12 9 权益自由现金流 20655 39905 82481 114542

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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