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微软（MSFT.O）于美东时间 7 月 25 日发布 FY23Q4 财报，业绩小幅超市场预

期，盘后股价一度跌超 4%。 

 

核心观点 

业绩小幅超市场预期，FY24Q1 业绩指引放缓 

FY23Q4 公司营收为 562 亿美元，YoY+8%，营收增速持续回暖，主要受益于智

能云和生产力业务的增长。得益于会计准则调整以及降本增效，公司保持高利润水平。

FY23Q4 公司毛利率提高达 70%；经营利润为 243 亿美元，YoY+18%，净利润

为 201 亿美元，YoY+20%，稀释后 EPS 为 2.69 美元，YoY+21%。但 FY24Q1

业绩指引放缓，其中，按固定汇率计算，Azure 收入增速放缓至 25%-26%。 

智能云业务增速放缓，商业剩余履约合同增速放缓明显 

FY23Q4 智能云收入为 240 亿美元，YoY+15%（CC+ 17%），主要是受微软云

Azure 和其他云业务的驱动。其中，Azure 和其他云服务收入增长 26%（CC+27%）。

按固定汇率来看，Azure 营收增速从上季度的 31%下滑至 27%。其中 AI 大约贡献

1%的营收，基本符合预期。按固定汇率计算，FY23Q4 商业剩余履约合同金额同比

增加 18.5%至 2240 亿美元，增速持续从 FY23Q1 的 31.4%下降至 18.5%，降幅

较大。长期来看，预计云计算渗透率提升和 AI 需求增长有望持续提高 Azure 营收。 

COPILOT 应用加快，有望增加 OFFICE 商业收入 

FY23Q4 生产力和业务流程收入为 183 亿美元，增长 10%（CC+12%）。其中， 

Office 365 商业收入增长 15%（CC+17%）；Office 消费者产品和云服务收入增

长 3%（CC+6%）；Dynamics 365 收入增长 26%（CC+28%）。本季度生产

力业务并未体现 Copilot 的影响。后续公司持续扩大对 Copilot 在各产品线应用，

体现出了 Copilot 在微软生态的强扩展性。除了 office Copilot，公司还推出了

GitHub Copilot、Security Copilot、Sales Copilot 或 Service Copilot。预计随

着 Copilot 商业化加速，预计将提高公司生产力业务及微软生态的收入，比如拉动

Azure 的使用率等，TAM 潜力巨大。 

 

投资建议 

本季度微软业绩小幅超市场预期，但 FY24Q1 业绩指引放缓。短期内 AI 对公司业

绩贡献有限，公司收入增长依然放缓，业绩将面临压力。根据公司业绩会披露，预计

生产力和业务流程收入增长将放缓至 9 至 11%；智能云业务收入增长预计持平在

15%-16%左右，其中，Azure 收入增速放缓至 25%-26%。 

长期来看，随着 AI 渗透率逐步提高以及 Copilot 等应用的广泛推广，预计将对公司

业绩有积极影响。根据公司业绩会披露，预计随着 Azure AI 的扩展以及 Copilot 全

面推广使用，AI 带来的收入增长将呈现渐进式，预计将在 24 财年下半年贡献明显

的业绩增量。预计 24 财年营业利润率将与去年同期持平。投资策略方面，建议短期

采用 covered call 的策略。 

 

风险提示 

AI 商业化落地不及预期；资本开支扩大侵蚀利润；同业竞争加剧；收购议案进展受

阻；宏观经济风险。 
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市场数据 

                      

MSFT.O                           微软                           

日期                          07/26/23 

当前价                       350.98 

总股本                          74,32亿 

流通股本                        74,29 亿 

52周最高/最低价(美元)     366.78/211.83 

近 1 月绝对涨幅               6.81% 

近 12 月绝对涨幅               40.68% 

数据来源：Wind，富途证券 

 

股价表现 

 
数据来源：Wind，富途证券 
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1、业绩小幅超市场预期，FY24Q1业绩指引放缓 

业绩整体超出市场预期。FY23Q4 公司营收为 562 亿美元，YoY+8%，营收增速持续回暖，

主要受益于智能云和生产力业务的增长。 

得益于会计准则调整以及降本增效，公司保持高利润水平。利润方面，FY23Q4 公司毛利率高

达 70%，同比和环比分别提高 2pts 和 1pts；经营利润为 243 亿美元，YoY+18%，净利润为

201 亿美元，YoY+20%，稀释后 EPS 为 2.69 美元，YoY+21%。 

 

图 1：FY19Q1-FY23Q4公司营收及增速（百万美元；%） 

 

 

 

资料来源：公司官网，富途证券 

 

图 2：FY19Q1-FY23Q4公司利润率情况（%） 

 

 

 

资料来源：公司官网，富途证券 
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公司加大资本开支以支持云计算需求。本季度包括融资租赁的总资本开支高达 107 亿美元，以

支持云和 AI 需求，其中现金支付的 PP&E 为 89 亿美元，高于市场预期的 78.5 亿美元。公司

正加大对云和 AI 方面的投资，包括数据中心、CPU、GPU 和网络设备等，以支持 Azure 和一

些 AI 工作的负载增长。预计随着 AI 需求的增长，公司在后续季度将加大资本开支。 

 

图 3：FY21Q2-FY23Q4 公司资本开支（百万美元；%） 

 

 

 

资料来源：公司官网，富途证券 

AI 收入预计呈现渐进式增长，集中在 24 财年的下半年体现。根据公司业绩会披露，预计随着

Azure AI 的扩展以及 Copilot 全面推广使用，AI 带来的收入增长将呈现渐进式，预计将在 24

财年下半年贡献明显的业绩增量。预计 24 财年营业利润率将与去年同期持平。 

FY24Q1 业绩指引放缓。根据公司业绩会披露，预计生产力和业务流程收入增长将放缓至 9 至

11%，即 180 亿美元至 183 亿美元；智能云业务收入增长预计持平在 15%-16%左右（固定

汇率在 14%-15%），其中，Azure 收入增速放缓至 25%-26%（固定汇率计算）。一季度业

绩指引反应出 AI 短期内对业绩的公司有限，公司收入增长依然放缓，业绩将面临压力。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  证券研究报告 
 2023 / 07 / 26 

  

请仔细了解并阅读本公司的重要免责声明 - 4 - 

2、智能云业务增速放缓 

云业务收入增速继续放缓。FY23Q4 智能云收入为 240 亿美元，YoY+15%（CC+ 17%），主

要是受微软云 Azure 和其他云业务的驱动。其中，服务器产品和云服务收入增长 17%（CC+18%），

Azure 和其他云服务收入增长 26%（CC+27%）。按固定汇率来看，Azure 营收增速从上季

度的 31%下滑至 27%，降幅相对明显。其中 AI 大约贡献了 1%的营收，基本符合公司预期。

按固定汇率计算，FY23Q4 商业剩余履约合同金额同比增加了 18.5%至 2240 亿美元，增速

持续从 FY23Q1 的 31.4%下降至 18.5%，降幅较大。其中 45%将在 12 个月内确认为营收。 

 

图 4：FY19Q1-FY23Q4公司 Azure 业务营收及增速（百万美元；%） 

 

 

 

资料来源：公司官网，富途证券 

 

图 5：FY19Q1-FY23Q4商业剩余履约合同金额及同比增速（百万美元；%） 

 

 

 

资料来源：公司官网，富途证券 
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云计算渗透率提升和 AI 需求增长有望持续提高 Azure 营收。预计短期内 Azure 贡献相对有

限，公司在 5 月 23 日才推出了 Azure AI Studio。但随着云和 AI 渗透率的持续提高，支出占

GDP 比重提升，长期从 TAM 来看，微软云依然拥有较大的增长空间。微软首席技术官在 6 月

AI 研讨会表示，公司计划在未来将 AI 内置到每一个云解决方案中，并提出这将是微软历史上

增长最快的 100 亿美元业务。同时，人工智能产品的广泛推出将加大对数据库和计算资源的需

求，从而拉动 Azure 和 AI Azure 的增长。以 Copilot 使用为例，在使用 Copilot 插件是，会

同时使用 Azure AI、Azure 表格、Azure 数据源和 Azure 的语义搜索。微软首席技术官在 6

月 AI 研讨会表示，公司计划在未来将 AI 内置到每一个云解决方案中，并提出这将是微软历史

上增长最快的 100 亿美元业务。 

 

 

3、Copilot应用加快，有望增加office商业收入 

FY23Q4 生产力和业务流程收入为 183 亿美元，增长 10%（CC+12%）。其中，Office 商业

产品和云服务收入增长 12%（14%），主要受 Office 365 商业收入增长 15%（CC+17%）

驱动；Office 消费者产品和云服务收入增长 3%（CC+6%），Microsoft 365 消费者用户增

长至 6700 万。 

此外，Dynamics 产品和云服务收入增长 19%（CC+21%），主要受 Dynamics 365 收入

增长 26%（CC+28%）。LinkedIn 收入增长 5%（CC+7%） 

 

图 6：FY19Q1-FY23Q4生产力和业务流程收入及增速（百万美元，%） 

 

 

 

资料来源：公司官网，富途证券 

 

当前生产力和业务流程收入尚未受到 Copilot 的影响，预计随着 Copilot 的持续推广使用，长

期来看，包括 Office 在内的整个生产力业务有望加速增长。 
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Office 365 Copilot 定价 30 美元/月超预期。7 月 18 日微软在全球合作伙伴大会上宣布将

Office 365 Copilot 定价为每用户 30 美元/月，较预期提高 260%，意味着微软认为企业愿意

为 AI 功能支付更高的费用。当前 office 365 产品单账户的价格区间在 6 美元/月和 38 美元/

月之间，Office 365 Copilot 定价在原有的套餐价格至少翻倍，有助于增加 office 商业收入。 

截止 FY2023Q4，公司 office 365 商业付费席位数同比增长 11%，预计后续将随着渗透率的

提高而维持高个位数增长。Office 365 Copilot 可以应用于  Microsoft 365 E3，E5，

Business Standard and Business Premium 等付费相对较高的企业用户，同时 360 美元

/年/账户的高定价决定了首批目标客户群以大公司为主。根据 enlyft 的调研，在微软 Office 

365 的企业订阅用户中，67%的企业雇员人数小于 50 人，仅 9%的企业员工数量超过 1000 

人；而在企业订阅用户中，87%的企业年收入在 1000 万美元以下。 

因此，假设到 FY2024 年，Office 365 Copilot 的渗透率到 5%左右，则贡献预计营收约 69

亿美元。 

Bing Chat Enterprise 吸引企业用户套餐升级。Bing Chat Enterprise 未来将作为一个独

立产品推出，定价为每个账户 5 美元/月，方便整合、提取、分析公司内部数据，提供工作效率，

预计将为公司带来增量收入。 

公司持续扩大对 Copilot 在各产品线应用，体现出了 Copilot 在微软生态的强扩展性。除了

office Copilot，公司还推出了 GitHub Copilot、Security Copilot、Sales Copilot或 Service 

Copilot，预计将有效提升公司的生产效率，随着 Copilot 商业化加速，预计将提高公司生产力

收入。同时，Copilot 的产品应用将同样驱动整个微软生态的发展，比如拉动 Azure 的使用率

等，TAM 潜力巨大。 

 

图 7：FY2019Q3 至 FY2023Q3 Office 365 商业付费席位（百万；%） 

 

 

 

资料来源：公司官网，富途证券 
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4、更多个人计算业务降幅收窄，动视暴雪收购案有进展 

FY23Q4 公司更多个人计算业务的收入为 139 亿美元，下降 4%（CC 下降 3%），虽然仍受

到 PC 市场疲软的冲击，但整体降幅有所回升。其中，Windows OEM 收入同比下降 12%，

PC 市场的萎靡是 Windows 系统收入疲软的主要原因；设备收入下降 20%（CC 下降 18%）；

Windows 商业产品和云服务收入增长 2%（CC+3%）；Xbox 内容和服务收入增长 5%

（CC+6%）;不计流量获取成本的搜索和新闻广告收入增长 8%。 

 

微软对动视暴雪的收购案获得美国法院批准，有望实现游戏产业垄断。2023 年 7 月 12 日，

微软收购动视暴雪的交易案得到美国法院批准，有望成为全球第三大游戏集团。截至目前，微

软在游戏产业的发展仍较为困难，除了 Xbox 游戏系统不如 Sony 的 PlayStation 和任天堂以

外，手游方面也没有明显突破，而疫情后出行修复导致游戏行业相对低迷。此次收购若完成，

微软有望凭借暴雪过硬的游戏质量和品牌 IP 实现业务升级，完善游戏生态，提高游戏订阅和

Xbox 游戏硬件的竞争力。由于收购仍未落地，对本季度业绩影响较小，与我们前瞻判断基本

一致， FY23 年 Q4 游戏收入与 FY22 年 Q4 基本持平。 

 

5、短期业绩有增长压力，长期关注AI对业绩的推动 

本季度微软业绩小幅超市场预期，但 FY24Q1 业绩指引放缓。短期内 AI 对公司业绩贡献有限，

公司收入增长依然放缓，业绩将面临压力。根据公司业绩会披露，预计生产力和业务流程收入

增长将放缓至 9 至 11%；智能云业务收入增长预计持平在 15%-16%左右，其中，Azure 收

入增速放缓至 25%-26%。 

长期来看，随着 AI 渗透率逐步提高以及 Copilot 等应用的广泛推广，预计将对公司业绩有积

极影响。根据公司业绩会披露，预计随着 Azure AI 的扩展以及 Copilot 全面推广使用，AI 带

来的收入增长将呈现渐进式，预计将在 24 财年下半年贡献明显的业绩增量。预计 24 财年营业

利润率将与去年同期持平。 

投资策略方面，建议短期采用 covered call 的策略。 

 

风险提示 

AI商业化落地不及预期；资本开支扩大侵蚀利润；同业竞争加剧；收购议案进展受阻；宏观经济风

险。 
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研究报告免责声明  

| 一般声明 | 

本报告由富途证券国际(香港)有限公司（“富途证券”）编制。本报告之持有者透过接收及 /或观看本

报告（包含  任何有关的附件），表示并保证其根据下述的条件下有权获得本报告，并且同意受此中包

含的限制条件所约束。  任何没有遵循这些限制的情况可能构成违反有关法律。  

未经富途证券事先以书面同意，本报告及其中所载的资料不得以任何形式（ i）复制，复印或储存，或

者（ ii）直接或者间接分发或者转交予任何其它人作任何用途。富途证券对因使用本报告中包含的材料

而导致的任何直接或间接损失概不负责。  

本报告内的资料来自富途证券在报告发行时相信为正确及可靠的来源，惟本报告并非旨在包含投资者

所需要的所   有信息，并可能受送递延误，阻碍或拦截等因素所影响。富途证券不明示或暗示地保证

或表示任何该等资料或意  见的足够性，准确性，完整性，可靠性或公平性。因此，富途证券及其关连

公司（统称“富途集团”）均不会就由  于任何第三方在依赖本报告的内容时所作的行为而导致的任何

类型的损失（包括但不限于任何直接的，间接的，随之而发生的损失）而负上任何责任。  

本报告之观点、推荐、建议和意见均不一定反映富途证券或其关连公司的立场，亦可在没有提供通知的

情况下随时更改，富途证券亦无责任提供任何有关资料或意见之更新。  

本报告只为一般性提供数据之性质，旨在供富途证券之客户作一般阅览之用，而非考虑任何某特定收

取者的特定  投资目标，财务状况或任何特别需要。本报告内的任何资料或意见均不构成或被视为富途

集团的任何成员作出提  议，建议或征求购入或出售任何证券，有关投资或其它金融证券。本报告所提

及之产品未必适合所有投资者，阅  览本报告的人士应在作出任何投资决策时须充分考虑相关因素并寻

求专业建议。  

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。

投资的独  立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素

及其他投资考虑而独立做出的。  

本报告由受香港证券和期货委员会监管的富途证券于香港提供。香港的投资者若有任何关于富途证券

研究报告的问题请直接联系富途证券。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页

的作者姓名旁。  

本报告中的任何内容均不得解释为购买或出售证券的要约或邀请。任何决定购买本研究报告中所提及

的证券都应考虑到现有的公开信息，包括任何有关此类证券的招股说明书等。  

| 分析员保证  | 

主要负责撰写本报告的分析员确认  (i) 本报告所表达的意见都准确地反映他 /她对本研究报告所评论

的上市法团的个人观点 ; 及(ii)他 /她过往，现在或将来，直接或间接，所收取之报酬没有任何部份是与

他 /她在本报告所表达之特别推荐或观点有关连的。  

分析员确认分析员本人及其有联系者均没有在研究报告发出前  30 日内及在研究报告发出后  3 个营

业日内交易报告内所述的上市法团及其相关证券。  

| 利益披露声明  | 

报告作者为香港证监会持牌人士，分析员本人或其有联系者并未担任本研究报告所评论的上市法团高

级管理人员，也未持有其任何财务权益。  

本报告中，富途证券并无持有该上市公司市值的  1％或以上的任何财务权益，在过去  12 个月内与该

公司并无投资银行关系。本公司员工均非该上市公司的雇员。  

| 可  用  性  | 

对部分的司法管辖区或国家而言，分发，发行或使用本报告会抵触当地法律，法则，规定，或其它注册

或发牌的规例。本报告不是旨在向该等司法管辖区或国家的任何人或实体分发或由其使用。  

此处包含的信息是基于富途证券认为之准确的来源。富途证券（或其附属公司或员工）可能在相关投资

产品中拥有头寸及交易。  富途集团及 /或相关人士对投资者因使用本报告或依赖其所载资讯而引起的

一切可能损失，概不承担任何法律责任。  

有关不同产品风险的详细信息，请访问  http://www.futuhk.com  
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