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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 550.00 - 600.00 美元

收盘价 522 美元

总市值/流通市值 3.88/3.88 万亿

52周最高价/最低价 551/348 美元

近 3 个月日均成交额 2512 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）26FYQ4 财报点评-Azure 加速增长，

指引 FY27 全年 CapEx 同比增长》 ——2026-07-31

《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

业绩总览：微软FY27Q1整体业务稳健，Azure再加速、AI商业化继续兑现。
①整体：收入同比+19%至 923亿美元；毛利率68%，同比下滑1个百分点，
主因Azure收入占比提升及AI基础设施持续投入；营业利润同比+21%至 459
亿美元，营业利润率50%；GAAP净利润同比+32%至366亿美元，剔除OpenAI
投资扰动后Non-GAAP净利润364亿美元，同比+18%。②分业务（FY27财年
业务重组为两大新分部）：1）Agents and Infra：收入768亿美元、同比
+25%，其中微软云收入639亿美元、同比+30%。2）Devices and Consumer：
收入155亿美元、同比-3%，PC终端疲软与渠道去库存继续拖累硬件。

业务重点：①业务披露口径调整，Azure 持续加速增长：将“智能云”

与大部分“生产力流程”业务统一成“智能代理与基础设施”板块方便

调度资源。首次披露 Azure 收入 331 亿美元、48%增速驱动。商业剩余

履约义务 CPO 达 6770 亿美元（环比-10 亿美金），同比+73%。加权平均

履约周期 2.3 年、约 30%合约 12 个月内确认收入；②微软云 PAAS 层再

升级，商业模式变为席位打底+用量消费双轨：CopilotAuto 模式默认启

用、弱化客户对模型的感知，90%查询走 Auto 自动路由，系统根据任务

质量、时延、成本，自动在不同模型之间调度；推出 Copilot Fusion

多模型编排引擎，同等任务质量，速度最高+40%、推理成本最高-77%。

③FY27Q1总资本开支（含融资租赁）452亿美元、同比+30%：指引FY27Q2

资本开支>500亿美元，指引2027FY资本开支同比增长。本季度第三方算力

（含Rubin）存在交付延迟，公司确认FY27全年维持正自由现金流，融资工

具优先融资租赁，无股权融资计划。结构持续向短期算力资产倾斜。

业绩展望：下季度整体 960-971亿美元（同比18-19%）；Agents and Infra
801-807 亿美元（+24%-25%）；Devices and Consumer 159-164 亿美元。
Azure：49%‑ 50%，M365 商业云约 19%；微软云毛利率预计约65%。

投资建议：本季度业绩会指引后续云小幅加速，小幅上修2027-2029财年收
入预测至3939/4643/5676亿美元（前值3898/4643/5676亿美元）。考虑到
本季度公司PaaS层降本增效，调整净利润预测至1572/1717/2113亿美元(前
值1487/1686/2080亿美元)。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) 281,724 331,839 393,916 464,328 567,607

(+/-%) 14.9% 17.8% 18.7% 17.9% 22.2%

归母净利润(百万美元) 101,832 133,749 157,216 171,739 211,349

(+/-%) 15.5% 31.3% 17.5% 8.1% 23.1%

EPS（元） 13.71 18.01 21.17 23.13 28.46

EBIT Margin 45.6% 46.8% 46.6% 43.6% 43.7%

净资产收益率（ROE） 29.6% 30.2% 26.2% 22.2% 21.5%

市盈率（PE） 38 29 25 23 18

EV/EBITDA 26 20 17 15 12

市净率（PB） 11 9 6 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11月01日



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

2

财报表现：Azure 加速增长，CopilotAuto 模

式自动模型路由、降本提效

 业务重点：

①业务披露口径调整，Azure 持续加速增长

把算力底座、模型平台、生产力 Agent 应用收拢在同一个板块统一调度资源，围

绕 Agent 全栈闭环管理；本季度起首次单独披露 Azure 绝对收入，提升 AI 云业务

透明度。

Azure 本季度 48%增速驱动：首次披露 Azure 收入 331 亿美元，AI 工作负载由早

期少数 AI 原生客户，逐步转向传统大型企业客户；企业更加看重数据主权、可控

性、安全、成本，属于长期渗透而非短期脉冲。

商业剩余履约义务 CPO 达 6770 亿美元（环比-10 亿美金），同比+73%。加权平均

履约周期 2.3 年、约 30%合约 12 个月内确认收入；本季度商业预订同比-12%，受

去年大额 Azure 订单高基数影响；

利润扰动项：OpenAI 投资本季度带来 2.07 亿账面净收益，去年同期存在大额投

资损失，显著抬升 GAAP 净利润同比增速。

②微软云 PAAS 层再升级，商业模式变为席位打底+用量消费双轨

从 Copilot 工具升级为 Agent 工作操作系统，长期目标是让 Agent 接管复杂、长

周期、多步骤业务任务，产品侧大迭代：

1 CopilotAuto 模式默认启用（弱化客户对模型的感知）：90%查询走 Auto

自动路由，系统根据任务质量、时延、成本，自动在不同模型之间调度；客户

workload 动态混合三类方案：前沿大模型、多模型智能路由、客户微调/自研 MAI

开源权重模型，客户会根据成本效果动态切换。

2 推出 Copilot Fusion 多模型编排引擎：实现多模型串联编排，同等任务

质量，速度最高+40%、推理成本最高-77%；

3 Foundry 成为企业自建 Agent 核心平台：Foundry 定位企业自有 Agent

工厂，支持客户混合自研 MAI 模型、开源模型、前沿闭源模型，客户可以自主掌

握数据与模型闭环；Foundry 客户突破 12 万，收入同比 3 倍。

商业模式从【单一席位订阅】→【席位打底+用量消费双轨模式】，适配 Agent

负载波动大、复杂任务算力消耗差异巨大的特点：

1 基础层：M365E3/E7、Copilot 席位（IT 统一采购、按人头订阅），覆盖

员工日常常规轻量任务，作为企业准入底座；

2 增量层：复杂推理、长任务 Agent、前沿大模型调用、GitHub 编码 Agent、

Foundry 负载走 Credits 按量后付费，本季度按量计费客户同比+75%；

3 副作用：传统多年框架订单计入 Bookings、RPO；按量计费没有前置长

期合同承诺，不计入 Bookings/RPO。所以 Bookings 同比下滑、RPO 走平是结构性

转型，不是需求走弱。
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③第三方算力存在交付延迟，指引FY27 全年 CapEx 同比增长

FY27Q1总资本开支（含融资租赁）452亿美元，同比+30%；物业设备现金支出394亿

美元，同比+103%；指引FY27Q2资本开支>500亿美元，指引2027FY资本开支同比增

长。本季度第三方算力（含Rubin）存在交付延迟，部分供给顺延到FY27下半年，因

此2026自然年CY资本开支指引下调至约1700亿美元。

公司确认FY27全年维持正自由现金流，融资工具优先融资租赁，无股权融资计划。结

构持续向短期算力资产倾斜：75%的资本开支投向GPU、CPU、内存存储这类短折旧算

力资产（去年同期仅50%），缩短资本投入到收入兑现的周期，提升ROIC弹性。

算力池定位是“可动态调配的统一资源池”：不单独为某一类产品预留固定算力，在

Copilot、Foundry、Fabric、原生Azure客户之间动态调度，这是供给紧张环境下实

现高增长的底层工程机制。

VeraRubin（Rubin）已经启动首批交付：GB300交付周期环比缩短20%；Copilot负载

吞吐量环比提升50%；Rubin 和现有 GB300、AMDGPU、自研 Maia200/300、CobaltCPU

组成混合算力池；Maia200每瓦Token性能提升1.7倍，Maia300进一步提升能效。本

季度五大洲新增24个数据中心。

 整体情况：

本季度微软收入同比+19%至 923 亿美元；毛利率 68%，同比下滑 1 个百分点，主

因 Azure 收入占比提升、AI 基建持续投入。营业利润同比+21%至 459 亿美元、营

业利润率 50%，GAAP 净利润同比+32%至 366 亿美元。剔除 OpenAI 投资扰动后

Non-GAAP 净利润 364 亿美元，同比+18%。

本季度业绩分业务看（FY27 财年业务重组为两大新分部）：

图1：微软 27FYQ1 业务披露口径变化

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理
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1）Agents and Infra（智能代理与基础设施，将生产力和业务流程、智能云合

并）：收入 768 亿美元同比+25%，其中微软云收入 639 亿美元同比+30%；Azure

收入 331 亿美元同比+48%、第三方 GPU 算力交付本季度发生延迟；M365 商业云报

告口径同比+17%（固定汇率+18%），M365 消费云同比+17%。行业解决方案云同比

+10%。

2）Devices and Consumer（设备与消费业务，基本继承原来个人计算业务、

LinkedIn 广告营销部分）：收入 155 亿美元同比-3%；搜索广告（剔除 TAC）同比

+12%；Xbox 内容服务收入-2%；WindowsOEM 设备收入-22%，PC 终端市场疲软、渠

道去库存拖累硬件板块。

图2：微软收入变化情况（单位：百万美元、%） 图3：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

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4：微软营业利润季度变化情况（单位：百万美元、%） 图5：微软三费占比变化情况（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

 资本支出&现金流：
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1）资本支出（含融资租赁）452 亿美元，同比+30%，约 3/4 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。物业设备现金支

出 394 亿，同比暴涨 103%；融资租赁 74 亿。

2）经营现金流 580 亿美元同比+29%，自由现金流 186 亿美元同比下滑 27%，主要

受云 AI 基建大额资本开支挤压。

3）股东回报：本季度合计向股东返还 102 亿美元，包含 67.6 亿现金分红、34.4

亿股票回购。

 云核心指标：

1）商业剩余履约义务 CPO 达 6770 亿美元，同比大幅+73%。加权平均履约周期 2.3

年、约 30%合约 12 个月内确认收入；本季度商业预订同比-12%，受去年大额

Azure 订单高基数影响。

2）利润扰动项：OpenAI 投资本季度带来 2.07 亿账面净收益，去年同期存在大额

投资损失，显著抬升 GAAP 净利润同比增速，经营表现优先参考 Non-GAAP 口径。

 AI 及新产品线进展：

1）M365 opilot：完成迄今最大规模产品整合，将 Chat、Cowork、Autopilot 与

Code 整合为统一体验；日活用户环比增长近 50%、同比增长超 5倍，拥有 5 万

+席位的客户数同比增长超 8 倍，按用量计费消耗 Credits 的客户数本季度增

长超 75%；商业模式由席位订阅向“订阅+用量”延伸。

2）数据库（PostgreSQL/Cosmos DB）：PostgreSQL 收入增长连续第四季度加快，

90%的 PostgreSQL 客户同时使用 Foundry；PostgreSQL、SQL DB Hyperscale

与 Cosmos DB 等 AI 优化数据库部署提速，为智能体提供数据及上下文访问。

3）Azure Foundry：客户数超 12 万，收入同比增长超 3 倍，使用多模型构建智能

体方案的客户数同比增长 5倍，开源模型收入同比增长 10 倍；自研 MAI-Base-2

完成预训练，训练算力效率达所测试开放权重模型的 4-12 倍，模型层成本优

势有望向客户端传导。

4）Microsoft Fabric 与 IQ：Fabric 付费客户 4.4 万，同比增长超 50%，超 1.9

万客户同时使用 Foundry 与 Fabric；Microsoft IQ 整合 Work IQ、Fabric IQ

与 Foundry IQ，近 6 万客户使用，环比增长 25%，数据与上下文平台协同增强。

5）GitHub Copilot：智能体发起的 PR 占比超过 1/3，过去六个月智能体生成 PR

数增至 6倍；Copilot Fusion 实现多模型编排，速度最高提升 40%、成本最高

降低 77%。

6）业务应用 AI：Dynamics 365 新增 30 项 Copilot 技能，将 CRM/ERP 能力嵌入工

作流；LinkedIn AI 求职搜索日使用会员超 1000 万，超 2.5 万客户使用智能体

招聘方案，Hiring Assistant 将寻找面试合格候选人的速度提升 33%。

7）医疗 AI：Dragon Copilot 等方案本季度自动化处理接近 3000 万次患者就诊，

同比增长 70%；临床文档自动化持续渗透，有望进一步验证垂直场景付费价值。

8）Agent 365 企业 AI 治理平台：注册智能体数量超 5000 万，环比增长超 30%；

平台提供智能体管理、安全与性能/成本优化能力，并纳入 E7 套件，有望随企
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业智能体部署扩大形成治理层增量收入。

9）AI 安全：Perception 扩展本地及云端智能体发现、动态权限与持续风险评估

能力，并引入守护智能体；客户累计通过 Microsoft Purview 审计超 76 亿次

智能体活动，环比增长 5 倍，AI 治理由工具层向企业级安全控制层延伸。

 业绩展望：

公司预计下季度总收入 960 亿至 971 亿美元（同比 18-19%）；Agents and Infra

801-807 亿美元（+24%‑ 25%）；Devices and Consumer159-164 亿美元。营业利

润率预计同比小幅回落。核心业务增速（固定汇率口径）：Azure：49%‑ 50%，M365

商业云约 19%；微软云毛利率预计约 65%；

2027FY 总收入预计实现双位数增长，营业利润率预计小幅下行，现金流维持正向。

Agents and Infra板块M365商业云全年保持稳健增长，Azure维持高增速；Devices

and Consumer 板块 Windows OEM 硬件持续承压。
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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 60205 105766 195884 营业收入 331839 393916 464328 567607

应收款项 80876 96005 113166 138337 营业成本 106374 129260 152190 185881

存货净额 1397 1600 1905 2317

其他流动资产 48594 57684 67995 83119 研发费用 35562 41690 48049 58209

流动资产合计 207710 274197 350472 484378 销售及管理费用 34666 39489 61565 75198

固定资产 313076 425267 537328 654746 营业利润 155237 183477 202524 248319

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 101355 134722 权益性投资损益 0 0 0 0

资产总计 758376 960573 1174559 1451921 其他损益净额 0 10697 7424 7424

短期借款及交易性金

融负债 9227 10150 11165 12281 税前利润 165934 191727 209437 257743

应付款项 44950 51466 61304 74556 所得税费用 32185 34511 37699 46394

其他流动负债 114648 130247 138015 167716 少数股东损益 0 0 0 0

流动负债合计 168825 191862 210484 254553 归属于母公司净利润 133749 157216 171739 211349

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 360969 401534 467546 净利润 133749 157216 171739 211349

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 599603 773025 984375 折旧摊销 (50309) (58258) (69215) (81328)

负债和股东权益总计 758376 960573 1174559 1451921 公允价值变动损失 0 10697 7424 7424

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 19635 15065 24189

EPS 18.0 21.2 23.1 28.5 其它 88714 95122 123581 147808

每股红利 2.7 0.0 0.0 0.0 经营活动现金流 182935 224412 248595 309442

每股净资产 59.57 80.74 104.09 132.55 资本开支 (158419) (162327) (178560) (196416)

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

ROE 30% 26% 22% 21% 投资活动现金流 (139500) (186066) (202438) (220441)

毛利率 68% 67% 67% 67% 权益性融资 0 0 0 0

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

EBITDA Margin 62% 61% 59% 58% 支付股利、利息 (19800) 0 0 0

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

净利润增长率 31% 18% 8% 23% 融资活动现金流 (52546) 923 1015 1116

资产负债率 42% 38% 34% 32% 现金净变动 (9307) 39270 47172 90118

息率 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 30242 20935 60205 105766

P/E 29 25 23 18 货币资金的期末余额 20935 60205 105766 195884

P/B 9 6 5 4 企业自由现金流 66987 61046 67774 109038

EV/EBITDA 20 17 15 12 权益自由现金流 20655 63008 71050 114143

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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