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微软成立于1975年4月4日（财报实绩），由比尔·盖茨与保罗·艾伦在新墨西哥州创立。五十年后，它仍然是全球市值最高的公司之一：截至2026年11月4日收盘，微软股价为555.80美元（财报实绩），52周区间为349.20—559.15美元（财报实绩），市值为约4.13万亿美元（市场共识）。但这本书关心的不是股价本身，而是一个更具体的问题：一家以软件授权起家的公司，如何在十年间把自己变成一家云公司，又在AI浪潮里把云变成了历史上最昂贵的基建生意。
股价走势（过去一年）
MSFT 周线 · 过去一年区间 +2.6%332.40393.29454.18515.06575.9525/1126/0126/0326/0526/0726/0926/11高 559.15低 349.202025-11-03 ~ 2026-11-06 · 阳线=金 阴线=红 · 周线聚合图示为 2025 年 11 月 3 日至 2026 年 11 月 6 日的 MSFT 日线蜡烛，按 Nasdaq 官方行情统计，255 个交易日的区间涨跌幅仅 2.6%，折返却远比终点剧烈。2026 年 6 月 25 日股价触及 52 周低点 349.20 美元，正值 2026 财年（截至 2026 年 6 月 30 日）收官前后，与书中收入创纪录、现金流却不增反降的背离叙事相互映照。此后股价自 7 月下旬起震荡修复，7 月 31 日当周自 390.08 美元一线升至 464.72 美元，与 2026 财年 Azure 全年营收首次突破 1,000 亿美元（财报实绩）的纪录年叙事相互呼应。10 月 28 日 2027 财年第一季度财报（财报实绩）公布后，股价于 11 月 4 日盘中录得 52 周高点 559.15 美元，当日收于 555.80 美元（财报实绩），区间末的 11 月 6 日则收于 530.61 美元。
数据来源：Nasdaq 官方行情 API（日线，拆股调整）；区间 2025-11-03 至 2026-11-06，区间涨跌幅 +2.6%（价格口径，不含分红），52 周区间 349.20–559.15。行情快照，未逐源核对，不构成投资建议。

回答这个问题有一个很好的时间窗口。2026年10月28日，微软公布2027财年第一季度财报（财报实绩），这是它采用新分部口径后的第一个季度，也是Azure第一次以美元金额披露营收的季度。同一份财报里，增长与代价同时出现，而且都达到了创纪录的量级：营收922.79亿美元（财报实绩），同比增长19%（财报实绩）；Azure营收331.65亿美元（财报实绩），同比增长48%（财报实绩）；与此同时，现金资本开支393.67亿美元（财报实绩），同比增长103%（财报实绩），自由现金流186.33亿美元（财报实绩），同比下降27%（财报实绩）。增长是真的，代价也是真的，两者同时成立，是理解2026年微软的钥匙。

本书的第二个时间窗口是2026财年本身。2026财年（截至2026年6月30日）是微软的纪录年：营收3,318.39亿美元（财报实绩），同比增长17.8%（财报实绩）；经营利润1,552.37亿美元（财报实绩），同比增长21%（财报实绩）；GAAP净利润1,337.49亿美元（财报实绩），同比增长31%（财报实绩）；稀释每股收益17.95美元（财报实绩）。Azure全年营收首次突破1,000亿美元（财报实绩），同比增长41%（财报实绩）；Microsoft 365 Copilot付费席位超过3,000万（财报实绩）。纪录年的另一面是资本开支1,159亿美元（财报实绩），占营收35%（财报实绩），自由现金流约670亿美元（市场共识），同比下降约6.5%（市场共识）。收入创纪录，现金流却不增反降，这种背离在微软历史上没有先例。

第三个理由是口径的变化。微软自2027财年起将三个报告分部改为两个：Agents and Infra与Devices and Consumer（财报实绩）。新分部在2027财年第一季度占营收的比例分别为83%和17%（财报实绩）。这不是一次简单的报表重分类，而是一次战略表态：微软把“代理（Agents）”写进了分部名称，把Azure、Microsoft 365、服务器产品、LinkedIn和Dynamics装进同一个分部，把Windows、Xbox和广告单独隔离。读懂新口径，才能读懂微软想让市场看什么、以及它希望市场不再盯着什么。

本书的写作原则只有三条。第一，只用底稿中的数字，每个关键数字后标注来源类别：财报实绩、公司指引、市场共识或未核实。第二，底稿明确写“未核实”的，一律写“未核实”，绝不估算、不编造。第三，不含任何投资建议，不写买入、卖出、持有或目标价判断；情景分析只写触发条件，不写预测结论。书中出现的“看多、基准、看空”只是情景框架的名称，其内容是可观测的触发条件清单。

全书共十二章。第一章讲历史与纳德拉转型，第二章拆解2027财年第一季度财报，第三章回溯六年财务，第四章讲新分部，第五章聚焦Azure，第六章讲Microsoft 365与Copilot，第七章讲OpenAI，第八章算资本开支账本，第九章讲竞争，第十章讲风险与估值，附录给出三情景、五个验证点与未核实清单。读者可以按顺序读，也可以直接跳到最关心的章节：只想知道Azure赚不赚钱，读第五章；只想知道钱花到哪里去了，读第八章；只想知道接下来看什么，读附录。

在进入正文之前，先建立两个阅读习惯。其一，区分GAAP与非GAAP。2027财年第一季度，微软GAAP净利润同比增长32%（财报实绩），非GAAP净利润同比增长18%（财报实绩），两者相差14个百分点，原因是OpenAI投资损益的同比摆动。引用“净利润增长32%”时必须同时写非GAAP的18%，否则会误读经营趋势。其二，区分新旧口径。引用2027财年数字时注明新口径，引用2026财年及以前时注明旧口径，两者不可直接拼接。养成这两个习惯，这本书的大部分数字就不会读错。

阅读指南：一条主线与最短路径

全书主线只有一句话：收入创纪录与自由现金流下滑同时成立，两者来自同一个决策——用 35% 的资本开支强度提前买 AI 时代的产能。十二章都围绕这个矛盾展开：第二、五章看增长（营收 +19%、Azure +48%），第八章看代价（单季资本开支 393.67 亿美元、同比 +103%），第六、七章看变现与扰动（Copilot 席位翻倍但收入未披露、OpenAI 投资损益摆动），第九、十章与附录把它放进竞争、风险与验证清单。

最短阅读路径：时间紧，读导读、第五章、第八章、附录四章；只想跟踪验证点，直接读附录的五个验证点与未核实清单；想快速判断某个数字该不该信，回到第一章结尾的两个阅读习惯（GAAP 与非 GAAP 之分、新口径与旧口径之分）。

一句话结论：微软用史上最贵的资本开支把 Azure 与 Copilot 推到了各自赛道的第一梯队，代价是自由现金流连续下滑、利润表里多了一个 OpenAI 扰动项——这个交换划不划算，2027 财年的 Azure 增速与自由现金流拐点会给出答案，比任何观点都可靠。


微软 AI 时代的资金循环：增长与代价同源
收入侧Q1 营收 922.79 亿，+19%
资本开支393.67 亿，+103%
AI 基建Azure 331.65 亿，+48%
自由现金流186.33 亿，-27%



代价
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微软的历史可以分成三个阶段：PC软件帝国、错失移动互联网后的徘徊，以及纳德拉时代的云转型。三个阶段的转折点都很清晰，理解它们，就理解了今天微软业务版图的来龙去脉。

软件帝国的建立

1975年4月4日，比尔·盖茨与保罗·艾伦在新墨西哥州创立微软（财报实绩）。1980至1985年，MS-DOS与Windows 1.0相继推出，确立了微软在PC操作系统上的霸主地位。1986年3月，微软IPO上市（财报实绩）。1989至1990年，Office套件与Windows 3.0发布，生产力软件成为第二条护城河。1995年，Windows 95发布，IE浏览器推出，微软进入互联网时代的入口之争。这一阶段的商业模式非常简单：卖软件授权，一次收费，边际成本接近于零，利润率极高。它也为微软埋下了第一个结构性问题：当软件变成服务、当授权变成订阅时，这家公司能不能转得过来。

1998至2001年，美国司法部反垄断案（1998年起诉，2001年和解）是微软历史上的重要监管先例（财报实绩）。这段历史在今天仍有现实意义：微软在美国与欧盟均面临持续的竞争监管关注（财报实绩），云市场、Teams捆绑、动视暴雪并购后的行为承诺都是监管关注的焦点。截至2026年11月5日，新的重大处罚或诉讼进展未核实（未核实），本书只写“持续监管压力”，不写具体罚款数字。

徘徊的十年与云的起点

2001至2005年，微软推出Xbox（2001年）与.NET（2002年），进入游戏与开发者平台（财报实绩）。2010年，Azure（原Windows Azure）正式商用（财报实绩），这是云计算的起点。但在很长一段时间里，Azure只是微软众多业务中的一条线，Windows与Office仍然是利润中心。移动互联网时代，微软错失了手机操作系统的主导权，这段徘徊为后来的转型埋下了伏笔：微软必须找到一个新的增长引擎，而且这个引擎不能依赖它已经失去的移动入口。

纳德拉转型：移动为先、云为先

2014年2月，萨蒂亚·纳德拉接任CEO（财报实绩），此前他领导服务器与工具业务、Azure前身。纳德拉上任后提出“移动为先、云为先”的转向，任内完成微软从Windows授权向云与订阅的转型。转型的标志性动作是一系列收购：2016年以262亿美元收购LinkedIn（财报实绩），把生产力与社交数据结合；2018年以75亿美元收购GitHub（财报实绩），拿下开发者生态的关键资产；2020年以75亿美元收购ZeniMax（财报实绩），布局游戏内容；2022年1月宣布以687亿美元收购动视暴雪（2023年10月完成）（财报实绩），这是游戏史上最大收购。

收购只是表象，真正的转型发生在收入结构上。微软云（跨分部口径）营收占全年营收的比例，从2022财年的46.1%升至2026财年的64.6%（财报实绩），四年提升18.5个百分点。2026财年，微软云营收为2,144亿美元（财报实绩），同比增长27%（财报实绩）。Azure与Microsoft 365商业版两条收入线合计占2026财年营收69.7%（财报实绩）。一家曾经靠卖Windows授权赚钱的公司，如今近七成收入来自云与订阅，这就是“云公司化”的含义。

管理层与治理

现任董事长兼CEO为萨蒂亚·纳德拉（2014年2月至今）（财报实绩）；首席财务官为艾米·胡德（财报实绩）；首席会计官为Alice Jolla；投资者关系负责人为Jonathan Neilson（2027财年第一季度电话会披露）（财报实绩）。股权结构方面，截至2026年11月5日，微软最新代理声明中的机构持股、内部人持股比例未在本研究中核实（未核实），书中不可写具体数字。已知事实是：微软为单一类别普通股，无双层投票权；流通股约74.27亿股（市场共识，2026年11月4日行情源口径）。2026财年末，微软全职员工约22.3万人（财报实绩），2026财年营收3,318.39亿美元（财报实绩），人均营收约149万美元（本报告计算）。

AI时代的入场券

2022年11月至2023年，ChatGPT爆发，微软向OpenAI追加数十亿美元投资，Copilot全面铺开（财报实绩）。2023年，Microsoft 365 Copilot发布，Azure OpenAI服务规模化（财报实绩），AI变现正式开始。2024年，Copilot+ PC发布，自研芯片Maia（AI加速）与Cobalt（CPU）推出（财报实绩），微软开始布局端与云的AI硬件。2025年，OpenAI组织重组为营利性公益公司，微软与OpenAI的关系重构，投资按权益法核算（财报实绩）。2026年9月2日，微软宣布自2027财年起报告分部由三个改为两个（财报实绩），并重述历史数据。2026年10月28日，2027财年第一季度财报公布，Azure首次披露美元营收331.65亿美元（财报实绩）。从时间线看，微软的AI故事不是某一个季度的爆发，而是从2022年底开始、持续四年的布局：投资、产品、芯片、报表口径，每一步都在为同一件事服务——把AI需求变成经常性收入。

本章的结论很简单：微软的转型不是换了一个CEO就完成的，而是一次持续十年的收入结构重组。Windows授权的比重下降，云与订阅的比重上升；一次性收入变成经常性收入；卖软件变成卖算力与席位。理解了这一点，后面章节里的每一个数字——Azure的48%、Copilot的3,000万席位、资本开支的35%——都有了位置：它们不是孤立的财报数字，而是一家公司在新商业模式里扩张时必然付出的代价与必然收获的回报。
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2027财年第一季度（截至2026年9月30日）于2026年10月28日公布（财报实绩），新闻稿与10-Q同日提交。这份财报的重要性不在于某一个数字创了纪录，而在于它同时回答了三个问题：微软赚了多少钱、Azure到底有多大、以及为增长付出了多少现金。三个问题的答案分别是：营收922.79亿美元（财报实绩），Azure营收331.65亿美元（财报实绩），自由现金流186.33亿美元（财报实绩）。

合并业绩：增长与利润率同时扩张

	指标	2027财年Q1	2026财年Q1	同比

	营收	922.79亿美元	776.73亿美元	+18.8%（公司口径+19%）

	毛利润	625.59亿美元	约535亿美元（推算）	约+17%

	毛利率	67.8%	约68.9%（推算）	略降

	经营利润	459.15亿美元	379.61亿美元	+21.0%

	经营利润率	49.8%	48.9%	+0.9个百分点

	净利润（GAAP）	366.29亿美元	277.47亿美元	+32.0%

	净利润（非GAAP，剔除OpenAI投资影响）	364.22亿美元	308.33亿美元	+18.1%

	稀释EPS（GAAP）	4.92美元	3.72美元	+32.3%

	稀释EPS（非GAAP）	4.89美元	4.13美元	+18.4%



以上均为财报实绩，毛利润与毛利率的上年同期数为推算值。解读这份合并业绩的关键，是GAAP与非GAAP的差距。GAAP净利润同比增长32%（财报实绩），其中约37%来自OpenAI投资结果的同比摆动：2026财年第一季度为投资亏损31亿美元（财报实绩），2027财年第一季度为投资收益2.07亿美元（财报实绩）；非GAAP口径下每股收益增速为18%（财报实绩）。引用“净利润增长32%”时必须同时写非GAAP的18%，否则会误读经营趋势。费用方面，研发费用90.47亿美元（财报实绩），同比增长11%（财报实绩）；销售与市场费用57.16亿美元（财报实绩），基本持平；一般及行政费用18.81亿美元（财报实绩）。经营利润率49.8%（财报实绩），同比提升0.9个百分点，说明在营收增长19%的同时，微软的经营杠杆仍在发挥作用。

新分部业绩：八二开的版图

	分部（新口径）	营收	同比	经营利润	经营利润率

	Agents and Infra	767.95亿美元	+25%	405.58亿美元	52.8%

	Devices and Consumer	154.84亿美元	-3%	约54.00亿美元	约35%

	合计	922.79亿美元	+19%	459.15亿美元	49.8%



以上均为财报实绩。Agents and Infra营收767.95亿美元（财报实绩），同比增长25%（财报实绩），经营利润405.58亿美元（财报实绩），同比增长24%（财报实绩），经营利润率52.8%（财报实绩）。Devices and Consumer营收154.84亿美元（财报实绩），同比下降3%（财报实绩），经营利润约54亿美元（财报实绩），同比增长约2%（财报实绩），经营利润率约35%（财报实绩）。该分部利润率扩张的主因是动视暴雪相关无形资产摊销减少。两个分部的对比非常直观：一个占营收83%、利润率52.8%，另一个占营收17%、同比下滑。新口径把增长与疲软分开呈现，这正是微软想要的效果。

云与AI业务线：Azure是主角，RPO是伏笔

微软云（Microsoft Cloud）营收639亿美元（财报实绩），同比增长30%（财报实绩），固定汇率增长31%（财报实绩），占营收69%（财报实绩）。Azure营收331.65亿美元（财报实绩），同比增长48%（财报实绩），首次披露美元金额；上年同期约224亿美元为本报告按48%倒推的推算值。Microsoft 365商业云同比增长17%（财报实绩），调整后增长18%（财报实绩），调整口径为剔除上年同期一次性收入确认1个百分点的利好；Microsoft 365消费者云同比增长17%（财报实绩）；行业解决方案云同比增长10%（财报实绩）；搜索与广告（不含流量获取成本）同比增长12%（财报实绩）；Xbox内容与服务同比下降2%（财报实绩）；Windows OEM与设备同比下降22%（财报实绩），为本季最弱的业务线。商业剩余履约义务（RPO）为6,770亿美元（财报实绩），同比增长73%（财报实绩），但环比基本持平（上季6,780亿美元）（财报实绩），低于共识约7,056亿美元（市场共识）。

Azure增长48%（财报实绩）高于公司自身指引（44%—45%固定汇率）（公司指引）与市场预期约44.8%（市场共识），是财报后股价上涨的主因。但RPO环比零增长且低于共识，说明新增签约在本季没有加速——增长与签约的背离，是下季最值得跟踪的点。换句话说，Azure当季的收入很强，但未来收入的合同保障没有同步变强。这个背离在附录的五个验证点里排在第一位。

现金流：经营现金流与自由现金流的背离

经营现金流580亿美元（财报实绩），同比增长29%（财报实绩），上年同期为450.57亿美元（财报实绩）。现金资本开支（购置物业设备）393.67亿美元（财报实绩），同比增长103%（财报实绩），上年同期为193.94亿美元（财报实绩），为2009年以来单季最高。自由现金流（经营现金流减现金资本开支）186.33亿美元（财报实绩），同比下降27%（财报实绩），上年同期为256.63亿美元（财报实绩）。资本开支（含融资租赁）452亿美元（财报实绩），同比增长30%（财报实绩），低于分析师预期约459亿美元（市场共识）与公司自身约500亿美元目标，主因部分第三方产能交付延迟（公司指引）。现金、现金等价物及短期投资645.09亿美元（财报实绩），较2026年6月30日的768.43亿美元减少123亿美元（财报实绩）。总债务354.81亿美元（财报实绩），融资租赁负债710亿美元（财报实绩），不计入上述总债务，须单独列示。净物业与设备3,468.44亿美元（财报实绩），单季增加约337亿美元（财报实绩）。折旧111亿美元（财报实绩），上年同期71亿美元（财报实绩）。向股东返还合计102亿美元（财报实绩），为公司新闻稿口径（分红加回购）。

现金流表的故事不是“赚钱能力下滑”，而是“基建投入翻倍”。现金资本开支占经营现金流的68%（财报实绩），上年同期为43%（财报实绩），是2009年以来最高占比。经营现金流增长29%与自由现金流下降27%同时成立，这正是本章标题所说的背离：微软赚现金的能力在变强，但它把越来越多的现金立刻投回了数据中心。

指引与共识：超预期的刻度

公司指引（2026年10月28日电话会给出，2027财年第二季度）为：总营收960—971亿美元（公司指引），同比增长18%—19%（公司指引），汇率无实质影响；Azure增长49%—50%（固定汇率）（公司指引），高于市场预期的约45%（市场共识）；下季度资本开支超过500亿美元（公司指引）；2027财年全年，公司预计保持自由现金流为正（公司指引）。2026日历年资本开支方面，不同二手源引用的公司口径不一（约1,700亿、约1,750亿、约1,900亿美元三个版本），本报告列为未核实（未核实）。

市场共识（财报前）为：第一季度营收共识约906—907亿美元（市场共识），实际922.79亿美元（财报实绩），超预期约1.8%（市场共识）；非GAAP每股收益共识约4.72—4.73美元（市场共识），实际4.89美元（财报实绩），超预期约3.5%（市场共识）；Azure增速共识约44.8%（市场共识），实际48%（财报实绩），超预期约3个百分点；Azure营收共识约328.4亿美元（市场共识），实际331.65亿美元（财报实绩）。第一季度指引对照：公司9月2日给出的第一季度营收指引为898.5—909.5亿美元（公司指引），实际922.79亿美元（财报实绩），高于指引区间上限。

股价的即时反应

2026年10月28日盘后公布财报后，股价上涨约4%（市场共识）；10月29日延续上涨。市场解读主线是：Azure增长48%与下季指引49%—50%抵消了自由现金流下滑的担忧；资本开支452亿美元低于预期也被视为利好（第三方产能延迟所致，是否为持续利好未核实）（未核实）。本章不评价市场解读是否正确，只记录事实：财报后股价上涨，而上涨的驱动是Azure的增速与指引，不是自由现金流。

跟踪记（2026-11-10）：Q1 财报后两周——股价三日过山车，OpenAI 登陆谷歌云补记

性质：跟踪小结，不是新财报分析。最新一季仍是 2027 财年 Q1（2026 年 10 月 28 日公布）；Q2 FY2027（截至 2026 年 12 月 31 日）预计 2027 年 1 月下旬公布，截至 11 月 9 日公司尚未公布确切日期。对应文章见本站《微软跟踪：Q1 财报后两周——股价三日过山车，OpenAI 登陆谷歌云补记》（文章 48）。

股价：11 月 4 日收 555.80 美元；11 月 5 日收 535.93 美元（-3.58%，成交约 4,250 万股），当日纳指 -5.52%、费城半导体 -12.25%，微软跌幅小于大盘；11 月 6 日收 530.61 美元（-0.99%），较 11 月 4 日盘中 52 周高点 559.15 美元回落 5.10%，市值约 3.94 万亿美元；11 月 9 日收 545.18 美元（+2.75%），仍较 11 月 4 日低 1.91%。年初至今约 +12.73%（Finnhub 口径，2025 年末收盘价未独立核实）。口径说明：11 月 5 日收盘七家行情源一致为 535.93 美元，Public.com 记 535.56 美元、Dhan 记 535.71 美元；11 月 9 日收盘 Finnhub、Public.com、MarketBeat 一致为 545.18 美元，ChartExchange 记 545.22 美元。

Q1 基线与 Q2 指引（未变）：营收 922.79 亿美元（+18.8%），非 GAAP EPS 4.89 美元（+18.4%），Azure 331.65 亿美元（+48%），RPO 6,770 亿美元（环比持平），自由现金流 186.33 亿美元（-27%）。Q2 指引：营收 960–971 亿美元（+18%–19%），Azure +49%–50%（固定汇率），资本开支超 500 亿美元。

卖方（财报后，10 月 29 日）：六家机构维持评级：Bernstein 与 RBC Capital 跑赢大盘，花旗、DA Davidson、TD Cowen 买入，Scotiabank 跑赢行业；Wolfe 由持有上调至强烈买入；TD Cowen 目标价 625→650 美元，DA Davidson 550→650 美元，UBS 目标价 700 美元。MarketBeat 11 月 9 日汇总：51 位分析师，1 位强烈买入、46 位买入、4 位持有、0 位卖出，平均目标价 609.54 美元。不同聚合源均值不一（StockAlpha 611.74 美元、CleaRank 中位数 630 美元），卖方报告原文未读。

OpenAI 登陆谷歌云（补记，本书此前未记）：OpenAI 与谷歌云 10 月 21 日联合公告（经多家媒体转述），GPT-6 Astra、GPT-6.1 Sol、GPT-6 Luna 与 Codex 进入谷歌云 Model Garden，11 月 3 日起向部分企业客户滚动推出私人预览，全面上市定在“未来几周”，确切日期未公布；OpenAI 仍称微软是其“主要云合作伙伴”，微软未公开回应；财务条款、定价与客户名单未披露。2026 年 4 月 AWS 协议已结束排他安排，谷歌云是第三家上线 OpenAI 模型的云厂商。排他终结不等于 Azure 失去 OpenAI，但 Azure OpenAI 服务的差异化此后要靠集成深度而非排他维持；该合作不改变微软利润表里 OpenAI 投资损益的会计处理。

本周产品动态（11 月 2–8 日）：Copilot 中的 Claude 模型将于 2026 年底前在欧盟数据边界内处理；Copilot Chat 对未授权用户引入合理使用上限，11 月 2 日起向 2,000 席位及以下组织推出、较大组织 11 月 9 日起推出；自研本地编码模型 MAI-Code-1.1-Flash（53GB）进入 GitHub Copilot 与 Foundry；微软与 Lumen 扩大 AI 网络联合销售；Copilot 进入美国政府云；Agent 365 明确跨平台管理范围，OpenAI 集成列为“计划中”。

下个观测窗口：11 月 17–20 日 Ignite 大会（旧金山）；Q2 FY2027 财报预计 2027 年 1 月下旬（对照附录五个验证点：Azure 增速与 RPO、资本开支与自由现金流、Copilot 变现、弱项业务企稳、OpenAI 与税务）。
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要理解2027财年第一季度的微软，必须先看六年。2021至2026财年，微软营收从1,680.88亿美元增长到3,318.39亿美元（财报实绩），几乎翻倍；经营利润从699.16亿美元增长到1,552.37亿美元（财报实绩），增长超过一倍；GAAP净利润从612.71亿美元增长到1,337.49亿美元（财报实绩），同样翻倍有余。但这六年不是一条平滑的上升线：2023年增速放缓、净利润下滑，2026年则成为六年中最快的一年。六年的起伏，比任何一个季度的数字更能说明微软的商业模式发生了什么变化。

六年总表

	财年	营收（亿美元）	经营利润（亿美元）	经营利润率	净利润GAAP（亿美元）	稀释EPS GAAP（美元）

	2021	1,680.88	699.16	41.6%	612.71	8.05（约）

	2022	1,982.70	833.83	42.0%	727.38	9.65（约）

	2023	2,119.15	885.23	41.8%	723.61	9.68（约）

	2024	2,451.22	1,094.33	44.6%	881.36	11.86（约）

	2025	2,817.24	1,285.28	45.6%	1,018.32	13.64（约）

	2026	3,318.39	1,552.37	46.8%	1,337.49	17.95



以上营收、经营利润与净利润均为财报实绩；经营利润率为本报告计算；2021—2025年稀释每股收益为行情源汇总口径的约数，以10-K原文为准，2026财年稀释每股收益17.95美元为财报实绩。2026财年非GAAP净利润1,288亿美元（财报实绩），同比增长22%（财报实绩）；非GAAP稀释每股收益17.28美元（财报实绩），同比增长22%（财报实绩）。2026财年GAAP净利润含OpenAI投资净收益，不同二手源称49.63亿或65亿美元，口径不一，未核实精确数（未核实）。

2021—2026财年营收（亿美元）1680.8820211982.7020222119.1520232451.2220242817.2420253318.392026来源：财报实绩；财年截至每年6月30日。
按年拆解：每一年发生了什么

2021年：营收增长17.5%至1,681亿美元（财报实绩），净利润增长38.8%（财报实绩）。疫情推动云与远程办公需求，Azure与Microsoft 365双轮驱动。经营利润率41.6%（本报告计算），是六年中的起点。

2022年：营收增长18.0%至1,983亿美元（财报实绩），净利润增长18.7%（财报实绩）。Azure与服务器产品为主要增长来源，经营利润率42.0%（本报告计算）。

2023年：营收增长6.9%至2,119亿美元（财报实绩），增速放缓；净利润下降0.5%至724亿美元（财报实绩），是六年中唯一净利润下滑的年份。宏观收紧与PC疲软拖累更多个人计算业务，但云业务保持韧性。经营利润率41.8%（本报告计算），与2021年基本持平。这一年说明微软并非不受宏观周期影响：当企业IT预算收紧、PC换机放缓时，它的增长也会减速。

2024年：营收增长15.7%至2,451亿美元（财报实绩），净利润增长21.8%至881亿美元（财报实绩）。Azure加速、动视暴雪并表（2023年10月完成）（财报实绩），经营利润率升至44.6%（本报告计算）。利润率的提升比营收的反弹更值得注意：它说明微软在规模扩大的同时，经营杠杆开始显现。

2025年：营收增长14.9%至2,817亿美元（财报实绩），净利润增长15.6%至1,018亿美元（财报实绩）。微软云营收占比持续提升，Copilot开始贡献收入。经营利润率45.6%（本报告计算）。

2026年：营收增长17.8%（财报实绩）、经营利润增长20.8%（财报实绩）、GAAP净利润增长31.3%（财报实绩），为六年中最快的一年。驱动因素是Azure（全年增长41%、营收首破1,000亿美元）（财报实绩）与Microsoft 365 Copilot（付费席位超3,000万）（财报实绩）。但利润增速部分来自OpenAI投资收益，非GAAP净利润增长22%（财报实绩）更接近经营趋势。经营利润率46.8%（本报告计算），为六年最高。

利润率的爬坡

六年间，经营利润率从41.6%升至46.8%（本报告计算），提升了5.2个百分点；2021至2023年基本在41%—42%之间横盘，2024年跳升至44.6%，2025年45.6%，2026年46.8%。驱动因素是高毛利的云与订阅收入占比提升与规模效应。但2027财年第一季度毛利率67.8%（财报实绩）较上年同期的约68.9%（推算）略降，说明AI基建的折旧与算力成本已经开始挤压毛利。

现金流与资本开支的年度轨迹

	财年	资本开支（新增物业设备）	资本开支占营收	自由现金流

	2021	206亿美元	12%	未核实

	2023	281亿美元	13%	未核实

	2024	445亿美元	18%	未核实

	2025	未单独核实	—	约716亿美元（二手计算）

	2026	1,159亿美元	35%	约670亿美元（-6.5%，二手计算）



以上资本开支与占比均为财报实绩；2025与2026财年自由现金流为二手计算口径，2026财年自由现金流约670亿美元（市场共识），同比下降约6.5%（市场共识），计算口径为经营现金流减新增物业设备。2026财年向股东返还487亿美元（财报实绩），其中分红加回购，第四季度单季返还102亿美元（财报实绩）。资本开支强度在三年内从13%升至35%（财报实绩），是微软历史上最剧烈的投资周期；自由现金流在2026财年不增反降，是AI基建周期的直接代价。关于2026财年经营现金流的精确数，仅有自由现金流约670亿美元的二手计算值，未直接核对10-K现金流量表原文（未核实）。

公司不发布全年指引

需要特别说明的是，公司不发布全年营收或利润指引（财报实绩：不存在，不可编造）。已知的是仅季度指引与2027财年自由现金流为正的定性表述（公司指引）。这意味着任何关于微软全年营收的预测数字，如果声称来自公司指引，都是错误的。本书在附录的三情景中只写触发条件，不写预测结论，正是出于同样的原因。

六年财务的结论是：增长、利润率提升与纪录年都是真实的；但代价同样真实，而且增速快于收入。2021年资本开支206亿美元（财报实绩），2026年1,159亿美元（财报实绩），五年增长超过四倍；同期营收增长不到一倍。这组对比是第八章的起点。
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2026年9月2日，微软宣布自2027财年起报告分部由三个改为两个（财报实绩），并重述历史数据。这是本书必须首先讲清楚的一次口径变化，因为它决定了后面所有数字该怎么读：2027财年的数字用新口径，2026财年及以前的数字原则上用旧口径，两个口径不可直接拼接。

旧口径：2026财年的三段

	分部（旧口径）	2026财年营收	同比	经营利润变化	占全年营收

	生产力与业务流程	1,400亿美元	+15.9%	+20%	42%

	智能云	1,378亿美元	+29.7%	+28%	42%

	更多个人计算	541亿美元	-1.1%	+2%	16%

	合计	3,318.39亿美元	+17.8%	+20.8%	100%



以上均为财报实绩。旧口径下，生产力与业务流程和智能云各占全年营收42%（财报实绩），更多个人计算占16%（财报实绩），同比下降1.1%（财报实绩）。智能云是增长最快的分部，同比增长29.7%（财报实绩），经营利润增长28%（财报实绩）；生产力与业务流程同比增长15.9%（财报实绩），经营利润增长20%（财报实绩）。旧口径的好处是颗粒度：读者能清楚看到云在加速、生产力在稳健增长、个人计算在拖后腿。旧口径的代价是，Azure与Microsoft 365分属两个分部，微软云的整体故事被拆散了。

新口径：2026财年重述与2027财年Q1

	分部（新口径）	2026财年营收	占比

	Agents and Infra	2,681.3亿美元	80.8%

	Devices and Consumer	637.1亿美元	19.2%



以上均为财报实绩。新口径把80%以上的营收划入同一分部：Agents and Infra在2026财年重述营收2,681.3亿美元（财报实绩），占80.8%（财报实绩）；Devices and Consumer营收637.1亿美元（财报实绩），占19.2%（财报实绩）。到了2027财年第一季度，Agents and Infra营收767.95亿美元（财报实绩），同比增长25%（财报实绩），经营利润405.58亿美元（财报实绩），经营利润率52.8%（财报实绩）；Devices and Consumer营收154.84亿美元（财报实绩），同比下降3%（财报实绩），经营利润约54亿美元（财报实绩），经营利润率约35%（财报实绩）。新分部在当季占营收的比例分别为83%和17%（财报实绩）。

新口径装了什么

Agents and Infra包含微软云、生产力与服务器授权（财报实绩），具体包括Azure、Microsoft 365商业版、服务器产品、LinkedIn、Dynamics、咨询与支持。Devices and Consumer包含Windows、Xbox与广告（财报实绩），具体包括Windows、Xbox、Surface、搜索广告。横跨其上的三条主线是：微软云（Azure加Microsoft 365加Dynamics 365等云服务）、AI平台（Copilot、Azure AI Foundry、GitHub Copilot）与游戏（Xbox、动视暴雪）（财报实绩）。OpenAI为少数股权投资（权益法核算），不是子公司（财报实绩）。

为什么改口径：三种解读

第一种解读是战略表态。微软把“代理（Agents）”放进分部名称，意味着Copilot与AI代理已从产品功能升级为报告口径。分部名称本身就是微软想让市场记住的叙事：这家公司不再只卖云基础设施，而是在卖AI代理与支撑代理的基础设施。第二种解读是合并呈现增长故事。Azure与Microsoft 365的增长故事被合并呈现，Windows与Xbox的疲软被单独隔离。旧口径下，更多个人计算同比下降1.1%（财报实绩）会拉低整体观感；新口径下，疲软被装进一个只占17%营收的分部，增长的故事更干净。第三种解读是透明度的取舍。新口径的颗粒度变粗了：读者再也看不到智能云与生产力两个分部各自的利润率，只能看到合并后的52.8%（财报实绩）。作为补偿，微软在同一季度首次披露了Azure的美元营收331.65亿美元（财报实绩），让市场第一次能直接比较Azure与AWS的规模差距。透明度在一处下降，在另一处上升，这就是口径变化的真实含义。

阅读新口径的四条规则

	注明口径：引用2027财年数字时注明新口径，引用2026财年及以前时注明旧口径，两者不可混用。
	不要拼接：不要把旧口径智能云的增速与新口径Agents and Infra的增速直接比较，它们装的东西不一样。
	看利润率：Agents and Infra经营利润率52.8%（财报实绩）是合并口径，不能把它当作Azure的利润率；Azure的独立经营利润率微软不披露（未核实）。
	看弱项：Devices and Consumer同比下降3%（财报实绩），Windows OEM与设备同比下降22%（财报实绩），Xbox内容与服务同比下降2%（财报实绩）。弱项被隔离不等于弱项消失，附录的验证点之一就是它能否企稳。


本章的结论是：分部口径不是会计技术细节，而是微软的战略叙事。读懂新口径，就读懂了微软希望市场关注什么——AI代理与云基础设施的合并增长；也读懂了它希望市场不再过度关注什么——Windows与Xbox的周期性疲软。但叙事不能代替数字：新口径下，增长与疲软依然同时存在，只是被装进了不同的盒子。后面章节拆解Azure、Copilot与资本开支时，读者应当始终记得这两个盒子分别装了什么。
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如果2027财年第一季度财报只有一个主角，那就是Azure。营收331.65亿美元（财报实绩），同比增长48%（财报实绩），首次以美元金额披露。这是微软历史上第一次让市场直接看到Azure有多大：单季331.65亿美元，年化运行率约1,327亿美元（本报告计算，季度乘以4，非TTM）。在此之前，市场只能看到增速，看不到规模；现在，规模与增速同时摆在桌面上。

增速轨迹：连续加速

Azure的增速轨迹为：2026财年全年增长41%（财报实绩），2026财年第四季度增长43%（财报实绩），2027财年第一季度增长48%（财报实绩），连续加速。48%（财报实绩）高于公司自身指引44%—45%（固定汇率）（公司指引）与市场预期约44.8%（市场共识），是财报后股价上涨的主因。公司给出的下季度指引更高：Azure增长49%—50%（固定汇率）（公司指引），高于市场预期的约45%（市场共识）。如果指引兑现，Azure将连续三个季度加速，这在云业务进入千亿美元规模之后并不常见。

但增速需要放在历史里看。Azure增速曾从2022年的约45%放缓至2023—2024年的约30%（财报实绩），2027财年第一季度的48%为近年高点。历史教训是：高增速不是常态，放缓曾经发生过，未来是否再次放缓，取决于需求、产能与竞争三者的变化。附录把“Q2 Azure增速是否达到49%—50%指引”列为第一个验证点，正是这个原因。

云三强最新季度营收对照（亿美元）459.84AWS（2026Q3）331.65Azure（2027Q1）307.09谷歌云（2026Q3）注：三家口径不同，不可直接比增速；见正文。
规模对照：仍小于AWS，但增速最快

最新季度对照如下：AWS（亚马逊2026年第三季度）收入459.84亿美元（财报实绩），同比增长39.3%（财报实绩），经营利润率38.7%（财报实绩），积压订单5,780亿美元（财报实绩）；Azure（微软2027财年第一季度）收入331.65亿美元（财报实绩），同比增长48%（财报实绩），经营利润率未单独披露（未核实），RPO 6,770亿美元（财报实绩）；谷歌云（Alphabet 2026年第三季度）收入307.09亿美元（财报实绩），同比增长103%（财报实绩，含Wiz并表与TPU系统销售），经营利润率36.2%（市场共识，二手资料按财报计算），积压订单5,610亿美元（市场共识，二手资料）。Synergy市场份额（2026年第三季度，云基础设施服务）为：AWS 26%（市场共识），Azure 19%（市场共识），谷歌云16%（市场共识）。

结论是：Azure是三家中增速最快的纯云业务（增长48%）（财报实绩），但规模仍小于AWS；微软的RPO 6,770亿美元（财报实绩）为三家最高，反映企业客户的长期合同锁定；谷歌云增速含并表与硬件销售，不可与Azure直接比增速。口径警告必须写在正文里：三家“云收入”定义不同，微软Azure为纯云线、谷歌云含Workspace与TPU销售、AWS为独立分部，份额数字因统计机构而异，书中必须注明定义。

利润率之问：没有答案的答案

Azure的独立经营利润率，微软不单独披露（未核实），书中不可写。可写的是Agents and Infra分部经营利润率52.8%（财报实绩），以及AWS经营利润率38.7%（财报实绩）与谷歌云经营利润率36.2%（市场共识，二手资料按财报计算）。但这三个数字不可直接比较：Agents and Infra包含Microsoft 365等高利润业务，AWS是独立分部，谷歌云的口径又含Workspace与硬件销售。读者应当把“Azure赚不赚钱”这个问题拆成三个可以回答的问题：第一，Agents and Infra整体赚不赚钱？答案是赚，利润率52.8%（财报实绩）。第二，Azure的增长是否以牺牲利润率为代价？答案是未核实，因为微软不披露Azure的利润率。第三，Azure的成本结构在变好还是变坏？部分答案在第八章：折旧从上年同期的71亿美元升至111亿美元（财报实绩），毛利率从约68.9%略降至67.8%（推算），说明算力成本正在上升。

需求信号：RPO的双面性

RPO 6,770亿美元（财报实绩），同比增长73%（财报实绩），为未来收入的合同保障；但RPO环比零增长（上季6,780亿美元）（财报实绩），低于共识约7,056亿美元（市场共识）。同比看，需求的证据非常强：企业客户愿意签长期合同锁定Azure产能。环比看，新增签约在本季没有加速：RPO没有比上季度多，反而少了10亿美元。两种读法同时成立，这就是RPO的双面性。管理层的表述是需求超过可用产能，AI基建的回报体现在RPO增长与Azure加速上（公司指引，二手转述）；但这些是管理层论证，不是已验证的回报率，书中应与自由现金流下降27%（财报实绩）的事实并列。

Azure AI与自研芯片

Azure AI Foundry是微软的AI开发平台，整合模型（OpenAI、Meta、Mistral等）、工具链与部署，与AWS Bedrock、谷歌Vertex AI直接竞争（财报实绩）。自研芯片方面，Maia（AI加速器）与Cobalt（CPU）为数据中心自研芯片，与亚马逊Trainium、谷歌TPU对照；具体性能与出货量未核实（未核实）。Azure首次披露美元营收（2027财年第一季度）本身就是AI时代的透明度事件：此前微软只给增速，331.65亿美元（财报实绩）的数字让市场首次能直接比较Azure与AWS的规模差距。

本章的结论是：Azure的增长是真实的、加速的、规模可观的；但它的利润率是未知的，RPO的环比是停滞的，成本的上升是可见的。48%（财报实绩）是一个值得记住的数字，但它回答不了“Azure赚不赚钱”这个问题。能回答这个问题的数字，微软没有披露；不能回答的，才是这本书要诚实写出来的部分。
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如果说Azure是微软的增长引擎，Microsoft 365就是微软的现金牛与护城河。2026财年，Microsoft 365商业产品与云服务收入线为1,019.97亿美元（财报实绩），占全年营收30.7%（财报实绩）；服务器产品与云服务（含Azure）为1,294.25亿美元（财报实绩），占39.0%（财报实绩）。两条线合计占2026财年营收69.7%（财报实绩）。理解Microsoft 365，就理解了微软经常性收入的基本盘；理解Copilot，就理解了这块基本盘在AI时代如何涨价。

Microsoft 365商业云：稳健增长

2027财年第一季度，Microsoft 365商业云同比增长17%（财报实绩），调整后增长18%（财报实绩），调整口径为剔除上年同期一次性收入确认1个百分点的利好。Microsoft 365消费者云同比增长17%（财报实绩）。2026财年，Microsoft 365商业产品与云服务收入线为1,019.97亿美元（财报实绩），Copilot与E5拉动单用户收入；第四季度付费席位超3,000万（财报实绩）。17%（财报实绩）的增速不如Azure的48%（财报实绩）耀眼，但它的意义在于稳定：订阅收入按月收取、可预测性强，是微软能够承受35%资本开支强度的底气之一。附录的验证点之一就是Microsoft 365商业云增速能否维持17%以上（财报实绩）。

Copilot：席位翻倍

Copilot付费席位从2026财年第二季度的1,500万增至第四季度的超3,000万（财报实绩，公司披露，2026年9月27日修正说明），季度间翻倍。2027财年第一季度的具体席位数未披露（未核实）。GitHub Copilot为开发者市场的重要产品（财报实绩）。Agents and Infra的命名本身就是战略表述：微软把“代理（Agents）”放进分部名称，意味着Copilot与AI代理已从产品功能升级为报告口径。

席位翻倍是一个强烈的信号，但它不是收入数字。Copilot的独立营收数字未披露（未核实），不可写。变现模式是：Copilot按席位订阅收费，与Azure按量计费形成“订阅加用量”的双收费结构（财报实绩）。这个双结构是微软AI变现的核心设计：Copilot把AI变成每个员工每月固定支付的订阅费，Azure把AI变成每次调用按量支付的用量费。前者稳定，后者弹性，两者叠加，就是微软希望市场看到的AI收入模型。

从助手到代理

Microsoft 365 Copilot的定位正在从“助手”变成“代理”。助手是帮人写邮件、做摘要；代理是替人完成多步骤任务、调用工具、与其他代理协作。这个转变不只是产品语言的变化，而是商业模式的变化：助手按席位收费，代理可能按任务、按结果、按用量收费，具体定价未核实（未核实）。微软把分部命名为Agents and Infra，等于提前为代理时代的报表口径做了准备。但读者需要注意：代理的收入规模、定价方式与利润率，目前都没有披露的数字，本书只能写方向，不能写规模。

LinkedIn与Dynamics：配角的价值

LinkedIn在2026财年营收增长约11%（财报实绩），增加约20亿美元（财报实绩）；LinkedIn的独立营收数字未核实（未核实）。Dynamics在2026财年为90.06亿美元（财报实绩），Dynamics 365为主要增长来源。Dynamics产品与云服务占全年营收2.7%（财报实绩），Microsoft 365消费者产品与云服务为91.75亿美元（财报实绩），占2.8%（财报实绩）。这两块业务的规模远小于Azure与Microsoft 365商业版，但它们的战略价值在于数据与场景：LinkedIn是职业社交数据，Dynamics是企业业务流程数据，两者都是Copilot与AI代理的训练与应用场景。竞争方面，Dynamics 365与Salesforce在CRM与低代码平台竞争；LinkedIn在职业社交领域无直接同等对手（财报实绩）。生产力软件的竞争中，谷歌Workspace为主要竞争者，双方的市场份额精确对比未核实（未核实）。

订阅模式的护城河与天花板

订阅模式的护城河在于切换成本：企业一旦把邮件、文档、会议、协作全部放在Microsoft 365上，迁移的成本极高。Copilot的涨价逻辑建立在这个护城河之上：既然企业离不开Microsoft 365，为AI功能多付一份席位费就是顺理成章的。但订阅模式也有天花板：席位数的增长受限于企业员工数，单用户收入的提升受限于企业愿意为AI支付的价格。席位从1,500万翻倍到超3,000万（财报实绩）是一次性的翻倍，能否继续翻倍到超4,000万，取决于企业是否愿意为更多员工购买Copilot，以及Copilot是否真的提高了生产力。附录把“Copilot席位是否继续增长、公司是否披露Copilot的独立营收”列为验证点，正是因为席位数是目前唯一可观测的Copilot变现证据。

本章的结论是：Microsoft 365是微软最稳健的业务，Copilot是它最受关注的增长故事，但两者之间有一道鸿沟——席位数是已知的，收入是未知的。3,000万席位（财报实绩）是一个真实的数字，Copilot赚了多少钱是一个未核实的问题。读者应当同时记住这两个事实，而不是用前者代替后者。

收入线结构：一张表看清 69.7% 的基本盘

把第六章散落的数字排成一张表，Microsoft 365 的底座角色一目了然（均为财报实绩，2026 财年）：


	收入线	金额（亿美元）	占全年营收	角色

	服务器产品与云服务（含 Azure）	1,294.25	39.0%	增长引擎

	Microsoft 365 商业产品与云服务	1,019.97	30.7%	现金牛

	Microsoft 365 消费者产品与云服务	91.75	2.8%	补充

	Dynamics 产品与云服务	90.06	2.7%	场景与数据

	LinkedIn	未单独披露（增长约 11%，增量约 20 亿）	—	场景与数据




AI 变现的双收费结构：订阅保底，用量弹性
Copilot 订阅席位 1,500 万 → 超 3,000 万
Azure 用量季度 331.65 亿，+48%
Agents and Infra新分部占营收 83%


按席位固定
按用量弹性


这张图也解释了为什么"席位翻倍"不等于"收入翻倍"：Copilot 的独立营收、单席位价格与续费率都没有披露（未核实），3,000 万席位目前只是变现的证据，不是变现的金额。把第六章的结论再收紧一步：基本盘（69.7% 的两条收入线）决定微软摔不摔得动，双收费结构决定 AI 故事讲不讲得通，而两者之间隔着一份还没披露的收入科目。

第七章 OpenAI：合作、投资与重构
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微软与OpenAI的关系，是理解微软AI故事时最容易读错的部分。最常见的误读有三个：把OpenAI当成微软的子公司，把OpenAI的收入当成微软的收入，把OpenAI投资的损益当成微软经营的损益。这三个误读都是错的。本章把关系性质、投资损益与重构过程分开讲，每一部分都只写底稿核实的事实。

关系性质：少数股权投资，不是子公司

微软持有OpenAI Group PBC的少数股权，按权益法核算的投资，不是子公司（财报实绩，2026财年10-K）。这句话有三个含义。第一，OpenAI的收入不并表进微软的营收，微软的营收922.79亿美元（财报实绩）里不含OpenAI的收入。第二，OpenAI的亏损也不并表进微软的经营利润，微软的经营利润459.15亿美元（财报实绩）不受OpenAI经营亏损的直接影响。第三，微软在利润表里确认的是“投资损益”，即按持股比例确认的OpenAI净损益份额，以及投资公允价值变动的影响。这部分损益计入净利润，但不计入经营利润，这就是GAAP与非GAAP差距的来源。

投资损益：GAAP净利润的扰动器

投资损益对利润表的影响如下（均为财报实绩）：2026财年第一季度，OpenAI投资亏损31亿美元；2026财年第二季度，净收益76亿美元；2027财年第一季度，投资收益2.07亿美元。2026财年全年净收益的精确数未核实（未核实），不同二手源称49.63亿或65亿美元，口径不一。2027财年第一季度，GAAP净利润同比增长32%（财报实绩），非GAAP净利润同比增长18%（财报实绩），两者相差14个百分点，原因就是OpenAI投资结果的同比摆动：上年同期亏损31亿美元（财报实绩），本季收益2.07亿美元（财报实绩）。

这个摆动的意义在于：微软的GAAP净利润现在包含了一个它无法控制的变量。OpenAI的估值、融资与经营结果，都会通过投资损益传导进微软的GAAP净利润。2026财年，GAAP净利润增长31.3%（财报实绩），非GAAP净利润增长22%（财报实绩），两者相差约9个百分点，同样来自OpenAI投资收益。读者在引用微软利润增速时，必须同时看GAAP与非GAAP，否则会把投资收益误读为经营改善。微软在财报里同时披露非GAAP口径，正是为了让市场看清经营趋势。

2025年重组：关系重构

2025年，OpenAI重组为营利性公益公司（PBC），微软的持股与商业协议随之重构（财报实绩）。重组后的具体持股比例与协议条款未核实（未核实）。这是一个重要的未核实项：市场最想知道的两个数字——微软持有OpenAI多少股份、以及重组后的商业协议（算力供应、模型授权、收入分成）具体是什么——目前都没有核实的答案。本书不写这两个数字，也不写任何关于它们的推测。已知的是：微软与OpenAI的合作关系在重组后仍然存在，Azure仍然是OpenAI的算力基础设施，Copilot仍然基于OpenAI的模型；但合作的具体条款已经变化，变化的细节未披露。

合作的另一面：依赖与制衡

微软对OpenAI的依赖是双向的。一方面，微软需要OpenAI的模型来支撑Copilot与Azure OpenAI服务；另一方面，OpenAI需要微软的算力与资金来训练与部署模型。这种双向依赖在2022至2023年是微软AI故事的核心资产：当ChatGPT爆发时，微软是唯一一家同时拥有模型入口与云基础设施的巨头。但依赖也意味着风险：如果OpenAI的模型进展放缓、或双方的商业协议发生变化，微软的AI产品线会直接受到影响。微软的应对是多元化模型来源：Azure AI Foundry整合的模型包括OpenAI、Meta、Mistral等（财报实绩），自研模型与自研芯片也在推进。但多元化能否对冲依赖，目前没有可验证的数字，只能写方向。

风险对照：波动的代价

OpenAI投资损益使微软GAAP净利润波动加大（财报实绩），是书中必须解释的会计事实。波动的代价不只是数字上的：它让市场更难判断微软的经营趋势，也让微软的估值更难锚定。当GAAP每股收益增长32%（财报实绩）而非GAAP增长18%（财报实绩）时，市场应当用哪一个数字给微软定价？这个问题没有标准答案，但本书的立场是明确的：两个数字都要写，两个数字的差距也要写，读者自己判断。附录的验证点之一就是OpenAI投资损益对GAAP净利润的扰动是否收窄。

本章的结论是：OpenAI是微软AI故事中最重要的合作伙伴，也是GAAP利润表上最大的扰动源。合作的事实是清楚的，持股比例与协议条款是未核实的，投资损益的波动是已发生的。把这三件事分开写，就是对OpenAI最诚实的描述。

三个季度的摆动：一张图看清扰动源

把第七章引用的投资损益按季度排开，GAAP 与非 GAAP 的裂口从哪里来就一目了然（均为财报实绩）：


	季度	OpenAI 投资损益（亿美元）	同季 GAAP 与非 GAAP 净利润增速差

	2026 财年 Q1	-31	—

	2026 财年 Q2	+76	—

	2027 财年 Q1	+2.07	32% 对 18%，相差 14 个百分点




OpenAI 投资损益：利润表上的摆动源（亿美元）

-312026 财年 Q1
+762026 财年 Q2
+2.072027 财年 Q1
0

三个季度三种符号，这就是微软 GAAP 净利润的现状：它包含一个规模可达数十亿美元、方向由别人决定的变量。对读者的操作含义有三条：引用"净利润增长 32%"时必须并写非 GAAP 的 18%；跨季度比较利润时先把投资损益还原；以及把"OpenAI 损益扰动是否收窄"当作附录验证点之一长期跟踪——收窄意味着微软的利润表重新变得可读，不收窄则说明 AI 故事的波动会继续借道会计科目传导给股东。
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如果说Azure是这本书的增长主角，资本开支就是它的代价主角。2026财年，微软资本开支1,159亿美元（财报实绩），占营收35%（财报实绩）；2027财年第一季度，现金资本开支393.67亿美元（财报实绩），同比增长103%（财报实绩），自由现金流186.33亿美元（财报实绩），同比下降27%（财报实绩）。这组数字的含义是：微软正在用史上最大的基建投入换Azure的增长，而自由现金流已经连续第二个财年承压。

资本开支占营收比（%）12%202113%202318%202435%2026来源：财报实绩；2022与2025年占比底稿未单独列示。
强度曲线：三年从13%到35%

资本开支占营收的比例，2021年为12%（财报实绩），2023年为13%（财报实绩），2024年为18%（财报实绩），2026年为35%（财报实绩）。三年内从13%升至35%，是微软历史上最剧烈的投资周期。绝对金额同样惊人：2021年资本开支206亿美元（财报实绩），2023年281亿美元（财报实绩），2024年445亿美元（财报实绩），2026年1,159亿美元（财报实绩）。2025年资本开支未单独核实（未核实）。2026财年自由现金流约670亿美元（市场共识），同比下降约6.5%（市场共识），计算口径为经营现金流减新增物业设备；2026财年经营现金流的精确数未直接核对10-K现金流量表原文（未核实）。

季度账本：Q1的103%

2027财年第一季度，经营现金流580亿美元（财报实绩），同比增长29%（财报实绩）；现金资本开支393.67亿美元（财报实绩），同比增长103%（财报实绩），为2009年以来单季最高；自由现金流186.33亿美元（财报实绩），同比下降27%（财报实绩）。资本开支（含融资租赁）452亿美元（财报实绩），同比增长30%（财报实绩），低于分析师预期约459亿美元（市场共识）与公司自身约500亿美元目标，主因部分第三方产能交付延迟（公司指引）。现金资本开支占经营现金流的68%（财报实绩），上年同期为43%（财报实绩），是2009年以来最高占比。折旧111亿美元（财报实绩），上年同期71亿美元（财报实绩），反映前期基建投入进入费用。净物业与设备3,468.44亿美元（财报实绩），单季增加约337亿美元（财报实绩）。

投入结构方面，管理层表述为：第一季度资本开支中约四分之三投向短期资产（主要是CPU与GPU），其余为长期数据中心基建（公司指引）；部分第三方产能交付延迟使第一季度资本开支低于预期。约四分之三这个比例说明，微软当季的投入主要是买算力设备，而不是建楼；算力设备的折旧周期短，意味着折旧费用会更快进入利润表，这正是毛利率略降的原因之一。

自由现金流：为什么连续承压

自由现金流在2026财年不增反降，是AI基建周期的直接代价。2026财年自由现金流约670亿美元（市场共识），同比下降约6.5%（市场共识）；2027财年第一季度自由现金流186.33亿美元（财报实绩），同比下降27%（财报实绩）。连续两个财年承压的原因不是经营现金流下滑——经营现金流在第一季度增长29%（财报实绩）——而是资本开支的增速远超经营现金流的增速。现金资本开支增长103%（财报实绩），经营现金流增长29%（财报实绩），两者相差74个百分点，自由现金流不可能不下降。这是一个算术问题，不是一个经营问题；但算术问题持续下去，就会变成经营问题：如果资本开支永远比经营现金流增长得快，自由现金流最终会转负。

管理层的论证与未验证的部分

管理层在2026年10月28日电话会上的表述（公司指引，二手转述）是：需求超过可用产能，AI基建的回报体现在RPO增长与Azure加速上；公司预计2027财年保持自由现金流为正。这些是管理层论证，不是已验证的回报率；书中应与自由现金流下降27%（财报实绩）的事实并列。论证的逻辑是：RPO 6,770亿美元（财报实绩）是未来收入的合同保障，Azure增长48%（财报实绩）是需求的证据，只要需求持续，投入最终会变成收入与现金流。论证的薄弱环节也在RPO里：RPO环比零增长（财报实绩），低于共识约7,056亿美元（市场共识），说明新增签约没有加速。如果RPO不能重回环比增长，管理层的论证就缺少一个关键证据。

未来投入：Q2超500亿美元

公司指引为：2027财年第二季度资本开支超过500亿美元（公司指引）；2027财年全年，公司预计保持自由现金流为正（公司指引）。2026日历年资本开支方面，不同二手源引用的公司口径不一（约1,700亿、约1,750亿、约1,900亿美元三个版本），本报告列为未核实（未核实）。超过500亿美元（公司指引）意味着第二季度的投入将比第一季度的452亿美元（财报实绩）更高，自由现金流的压力在第二季度不会缓解。附录的验证点之一就是：第二季度资本开支是否如指引超过500亿美元，自由现金流何时止跌，以及2026日历年资本开支的公司口径能否澄清。

本章的结论是：资本开支账本没有秘密，只有算术。收入增长19%（财报实绩），资本开支增长103%（财报实绩），自由现金流下降27%（财报实绩）。微软正在用史上最大的投入换增长，这个交换是否划算，目前没有答案；答案要等RPO转化、Azure增速与自由现金流拐点三个验证点逐一兑现。在此之前，读者应当同时记住增长与代价，而不是只记住其中一个。
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微软的竞争版图有三条战线：云计算、生产力软件与游戏。三条战线的竞争强度完全不同：云计算是三强争霸，生产力软件是微软一家独大，游戏是微软追赶索尼与任天堂。本章按三条战线分别讲，每条战线只写底稿核实的数字。

云计算：三强争霸

最新季度对照：AWS（亚马逊2026年第三季度）收入459.84亿美元（财报实绩），同比增长39.3%（财报实绩），经营利润率38.7%（财报实绩），积压订单5,780亿美元（财报实绩）；Azure（微软2027财年第一季度）收入331.65亿美元（财报实绩），同比增长48%（财报实绩），经营利润率未单独披露（未核实），RPO 6,770亿美元（财报实绩）；谷歌云（Alphabet 2026年第三季度）收入307.09亿美元（财报实绩），同比增长103%（财报实绩，含Wiz并表与TPU系统销售），经营利润率36.2%（市场共识，二手资料按财报计算），积压订单5,610亿美元（市场共识，二手资料）。Synergy市场份额（2026年第三季度，云基础设施服务）为：AWS 26%（市场共识），Azure 19%（市场共识），谷歌云16%（市场共识）。

三强的竞争格局可以概括为：AWS规模最大、增速最稳，Azure增速最快、合同锁定最强，谷歌云增速数字最高但含并表与硬件销售。Azure是三家中增速最快的纯云业务（增长48%）（财报实绩），但规模仍小于AWS；微软的RPO 6,770亿美元（财报实绩）为三家最高，反映企业客户的长期合同锁定。口径警告：三家“云收入”定义不同，微软Azure为纯云线、谷歌云含Workspace与TPU销售、AWS为独立分部，份额数字因统计机构而异，书中必须注明定义。

云竞争的下一个变量是AI平台。Azure AI Foundry整合模型（OpenAI、Meta、Mistral等）、工具链与部署，与AWS Bedrock、谷歌Vertex AI直接竞争（财报实绩）。自研芯片方面，微软的Maia（AI加速器）与Cobalt（CPU）与亚马逊Trainium、谷歌TPU对照；具体性能与出货量未核实（未核实）。AI平台的竞争不只是模型性能的竞争，更是生态的竞争：谁能让开发者最方便地调用模型、部署应用、按量付费，谁就能锁定下一代云客户。这个竞争目前没有可量化的胜负数字，只能写方向。

生产力软件：微软的护城河

Microsoft 365商业产品与云服务在2026财年为1,019.97亿美元（财报实绩），是全球最大的生产力订阅业务；谷歌Workspace为主要竞争者，双方的市场份额精确对比未核实（未核实）。Dynamics在2026财年为90.06亿美元（财报实绩），Dynamics 365与Salesforce在CRM与低代码平台竞争；LinkedIn在职业社交领域无直接同等对手（财报实绩）。生产力软件的竞争格局与云计算完全不同：微软的优势不是增速，而是存量。企业一旦把邮件、文档、会议、协作全部放在Microsoft 365上，迁移的成本极高，竞争对手很难从存量市场抢走客户，只能争夺增量市场与AI功能的新预算。

AI助手与代理的竞争是生产力战线的新战场。对照如下：微软的Copilot（365加Windows加Azure），模型来源为OpenAI合作加自研，变现为订阅席位加Azure用量，付费用户数为Copilot超3,000万席位（2026财年第四季度）（财报实绩）；谷歌的Gemini（Workspace加Android加云），模型来源为自研Gemini，变现为订阅加云用量，付费用户数未核实（未核实）；OpenAI的ChatGPT（独立产品加API），模型来源为自研，变现为订阅加API用量，付费用户数未核实（未核实）；苹果的Siri AI（设备端，Gemini合作），模型来源为Gemini合作加自研，变现为硬件加服务（AI本身不单独收费）。这个对照表说明：四家公司的AI助手在产品形态、模型来源与变现方式上完全不同，直接比较付费用户数没有意义，因为统计口径不同，有的甚至未披露。

游戏：追赶者的位置

Xbox收入线在2026财年为217.90亿美元（财报实绩），含动视暴雪（《使命召唤》《魔兽世界》）与ZeniMax；索尼PlayStation与任天堂为主要竞争者。三方游戏收入的直接对比数字未核实（未核实），书中只宜做业务结构对照。Xbox内容与服务在2027财年第一季度同比下降2%（财报实绩），2026财年第四季度同比下降10%（财报实绩），是微软增长最弱的业务之一。动视暴雪并表后，Xbox收入线的规模扩大了，但内容增速放缓，说明并表的协同效应尚未在增速上体现。

游戏战线的意义不在于收入规模——Xbox占2026财年营收6.6%（财报实绩），远小于Azure与Microsoft 365——而在于它代表微软的另一种能力：内容与社区。动视暴雪的687亿美元收购（财报实绩）是游戏史上最大收购，微软为此付出的代价是监管审查与整合成本，收获的是《使命召唤》《魔兽世界》等顶级IP与数亿玩家。内容能否变成增长，取决于Xbox内容与服务能否止跌回升，这也是附录验证点之一。

竞争的总账

三条战线的总账是：云计算，微软第二、增速第一；生产力软件，微软第一、护城河最深；游戏，微软追赶、增速最弱。这个结构决定了微软的竞争策略：用生产力软件的现金流补贴云计算的资本开支，用云计算的规模支撑AI平台的投入，用游戏的内容补充生态的完整性。三条战线不是孤立的，而是一套相互补贴的体系。理解这套体系，就理解了为什么微软能承受35%的资本开支强度（财报实绩），也理解了为什么它的弱项业务（Windows、Xbox）值得持续跟踪：弱项不只是收入问题，更是体系完整性的问题。
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第十章 风险与估值：IRS、监管与29倍市盈率

本书的前九章讲的是微软的增长、业务与投入，本章讲的是增长的另一面：风险与估值。风险清单共有十项，每一项都有事实锚点；估值部分并列多个口径，不只给一个数字。两部分的共同原则是：只写核实的事实，未核实的写“未核实”，不写投资建议。

十大风险

第一，AI资本开支回报不及预期。核心风险：2026财年资本开支1,159亿美元（财报实绩），占营收35%（财报实绩）；2027财年第二季度将超500亿美元（公司指引）。若Azure增速回落或RPO转化不及预期，自由现金流将长期承压，第一季度自由现金流已下降27%（财报实绩）。管理层以RPO与需求超产能论证回报，该论证未经验证（未核实）。

第二，Azure增速放缓。历史教训：Azure增速曾从2022年的约45%放缓至2023—2024年的约30%（财报实绩）；2027财年第一季度的48%（财报实绩）为近年高点，第二季度指引49%—50%（公司指引）能否兑现是关键验证点。

第三，OpenAI投资波动。GAAP净利润受OpenAI投资损益大幅扰动，第一季度GAAP与非GAAP每股收益增速相差14个百分点（财报实绩）；OpenAI重组后的持股与协议条款未完全披露（未核实）。

第四，反垄断与监管。微软在美国与欧盟均面临持续的竞争监管关注（云市场、Teams捆绑、动视暴雪并购后的行为承诺）（财报实绩）；截至2026年11月5日，新的重大处罚或诉讼进展未核实（未核实），书中宜写为“持续监管压力”而非具体罚款数字。

第五，美国国税局（IRS）争议。10-Q披露的争议税款索赔为289亿美元外加罚金与利息（财报实绩）；案件状态与最终金额未核实（未核实），不可写为定论。289亿美元（财报实绩）是一个很大的数字：它相当于2026财年GAAP净利润1,337.49亿美元（财报实绩）的约22%。但“索赔”不等于“应付”，最终金额取决于诉讼与谈判的结果，目前没有定论。

第六，Windows与PC周期。Windows OEM与设备同比下降22%（财报实绩），PC换机周期与AI PC渗透是关键变量；Devices and Consumer分部整体同比下降3%（财报实绩），是微软增长最弱的一端。

第七，Xbox内容疲软。Xbox内容与服务连续两季下滑（2026财年第四季度下降10%、2027财年第一季度下降2%）（财报实绩），动视暴雪并表的协同效应尚未在增速上体现。

第八，汇率与宏观。微软约半数营收来自美国以外市场；第一季度汇率影响约-0.3%（营收口径）（财报实绩），第二季度指引称汇率无实质影响（公司指引）。宏观收紧将同时影响企业IT预算与广告支出。

第九，产能与供应链。第一季度部分第三方产能交付延迟已使资本开支低于预期（财报实绩）；GPU与CPU供应、电力与数据中心建设进度是Azure增长的硬约束。

第十，网络安全与AI治理。微软自身为全球最大的安全厂商之一，同时也是攻击目标；AI的开发、部署与使用可能带来声誉或责任风险（财报实绩，财报前瞻声明原文列示）。

估值：并列口径，不只给一个数字

截至2026年11月4日收盘，微软股价555.80美元（财报实绩），上涨34.81美元（市场共识），涨幅6.68%（市场共识），前一收盘520.99美元（市场共识）；当日区间542.30—559.15美元（市场共识），成交量约5,074万股（市场共识）。52周区间349.20—559.15美元（财报实绩），11月4日收盘为52周收盘新高（财报实绩）。市值约4.13万亿美元（市场共识），另一源按7.427亿股乘以555.80美元算得4.142万亿美元（市场共识）；流通股约74.27亿股（市场共识）；50日均线约515.35美元（市场共识，二手行情源）。

表现方面：过去一年增长9.0%（市场共识），至2026年11月4日收盘；年初至今增长14.92%（市场共识），2026年初约484.39美元升至2026年11月4日555.80美元（市场共识）；过去30天增长6.21%（市场共识）；10月28日财报后盘后约上涨4%，10月29日延续上涨（市场共识）；11月4日上涨6.68%至555.80美元（市场共识），与苹果（上涨5.31%）（市场共识）同日大涨，本报告未核实当日上涨的具体驱动，不归因（未核实）。一句话：微软股价在2026年呈“先抑后扬”，52周低点349.20美元（财报实绩）至11月4日收盘新高555.80美元（财报实绩），涨幅近六成；但过去一年仅增长9.0%（市场共识），说明大部分涨幅发生在2026年内、且波动剧烈。

	口径	市盈率	计算基础

	TTM市盈率（行情源）	约29.0倍	2026年11月4日；TTM EPS 19.16美元

	2026财年市盈率（GAAP，本报告计算）	约31.0倍	555.80 / 17.95

	2026财年市盈率（非GAAP，本报告计算）	约32.2倍	555.80 / 17.28

	股息率	约0.67%—0.75%	不同行情源口径不一

	市销率（2026财年，本报告计算）	约12.4倍	市值约4.13万亿 / 营收3,318亿美元



以上市盈率均为市场共识或本报告计算，须并列引用，不可只给一个数字。书中必须写明的警示是：微软市盈率约29—32倍（市场共识），低于苹果的约39倍（市场共识），但高于其自身2021—2023年的历史区间；市销率约12.4倍（本报告计算）反映市场对云与AI增长的定价。该判断为估值讨论，不是投资建议。

近期股价事件

2026年7月29日，2026财年第四季度财报：营收900亿美元（财报实绩），增长18%（财报实绩），Azure增长43%（财报实绩），全年营收3,318亿美元（财报实绩）。2026年9月2日，宣布新分部口径与第一季度指引（营收898.5—909.5亿美元、Azure增长44%—45%）（公司指引）。2026年10月28日，2027财年第一季度财报：Azure增长48%（财报实绩），首次披露331.65亿美元（财报实绩），盘后约上涨4%（市场共识）。2026年11月4日，收盘555.80美元（财报实绩），上涨6.68%（市场共识），52周收盘新高（财报实绩）。

更新记（2026 年 11 月 7 日）：11 月 5 日收盘 535.93 美元（-3.58%），11 月 6 日收盘 530.61 美元（-0.99%，Finnhub）——11 月 4 日的 52 周收盘新高已被回吐大半。11 月 5 日另有报道称，微软放弃行使与 Nscale 在得州的扩容选择权，并逐步退出部分 Oracle 容量安排（媒体报道，未以公司公告核实）；若属实，与第八章"资本开支纪律"的讨论方向一致，但本书不把它当作公司披露使用。微软 Ignite 大会将于 11 月 17–20 日举行，是下一个观察点。

本章的结论是：风险清单上的十项没有一项是假设，每一项都有事实锚点；估值上的29倍（市场共识）也不是一个孤立的数字，它与31倍、32.2倍、12.4倍并列时才有意义。读者应当把风险与估值放在一起读：风险决定了增长的可持续性，估值决定了市场为增长支付的价格。两者都不提供买卖的答案，只提供判断的材料。

合理估值对应的价格坐标

方法说明：下面把附录的三情景映射成一组对应价格——情景假设定每股收益，倍数区间定价格，换算式全部列出、可以逐个复算。这是情景推演，不是预测，更不是投资建议；每个价格回答的是“如果这些经营假设成立、市场按这一倍数定价，价格应当在哪里”，而不是“价格会到哪里”。

先交代锚点与口径，全部取自本书。其一，现价参照两个口径：2026年11月6日收盘530.61美元（更新记，Finnhub）与11月4日收盘555.80美元（财报实绩，第十章估值表原口径）。其二，流通股约74.27亿股（市场共识），与2026财年GAAP净利润1,337.49亿美元（财报实绩）除以稀释每股收益17.95美元（财报实绩）算得的约74.5亿股（本报告计算）基本一致，两条路互相印证。其三，每股收益有三个已核实口径：2026财年GAAP 17.95美元（财报实绩）、2026财年非GAAP 17.28美元（财报实绩）、滚动TTM 19.16美元（行情源，GAAP与非GAAP构成行情源未注明）。其四，倍数全部来自书内：TTM约29.0倍（行情源）、2026财年GAAP约31.0倍与非GAAP约32.2倍（本报告计算，见第十章估值表）、同行对照苹果约39倍（市场共识），以及由52周低点349.20美元（财报实绩）反推的约19.5—20.2倍（本报告计算，低点日期为本书配套行情注记口径：2026年6月25日，正值2026财年截至6月30日收官前后，其对应的过去四个季度恰为2026财年全年，349.20÷17.95≈19.5倍、349.20÷17.28≈20.2倍，同口径可比）。第十章只写市盈率高于自身2021—2023年的历史区间，未给出历史区间的具体数字，因此看空情形的倍数下沿不取自历史区间，而取自52周低点的隐含倍数，书中没有的低倍数数字，本报告不编造。

	情景（对应附录）	经营假设（书内口径）	每股收益假设	市盈率区间（来源）	对应价格（本报告计算）	较11月6日收盘530.61美元（本报告计算）

	看多（附录情景一：Azure兑现加自由现金流修复）	Azure增速维持45%以上至2027财年下半年，RPO环比回升并转化为收入，资本开支增速在2027财年后放缓，自由现金流2027年内重回增长，Copilot席位继续翻倍（附录原文）	约20.46美元：17.28×(1+18.4%)，以2026财年非GAAP每股收益17.28美元（财报实绩）为基数，增速取2027财年第一季度非GAAP同比+18.4%（财报实绩）并假设全年维持（本报告计算）	约32—39倍：下沿为本书2026财年非GAAP口径约32.2倍（本报告计算）取整，上沿为同行对照苹果约39倍（市场共识），即假设市场按给苹果的标准为微软的AI变现定价	约655—798美元（20.46×32＝654.72；20.46×39＝797.94）	约+23%—+50%；隐含市值约4.9万—5.9万亿美元（74.27亿股，本报告计算）

	基准（附录情景二：高增长加高投入并存）	Azure增速2027财年回落至35%—45%，RPO维持6,500—7,000亿美元，资本开支每季仍超500亿美元，自由现金流全年为正但低于2025财年水平（附录原文）	19.16美元（TTM，行情源），假设滚动每股收益维持当前水平、不再增长（情景假设）	29—32倍：第十章估值表的现况口径区间，TTM约29.0倍（行情源）至2026财年GAAP约31.0倍、非GAAP约32.2倍（本报告计算）	约556—613美元（19.16×29＝555.64；19.16×32＝613.12）	约+5%—+16%；隐含市值约4.1万—4.6万亿美元（74.27亿股，本报告计算）

	看空（附录情景三：AI回报不及预期加监管与税务双击）	Azure增速回落至30%以下，RPO环比下降，IRS争议（289亿美元索赔，财报实绩）或反垄断出现不利进展（附录原文）	17.28美元（2026财年非GAAP，财报实绩），假设2027财年每股收益零增长、停留在2026财年水平（情景假设）	约19.5—20.2倍：由52周低点349.20美元（财报实绩）以2026财年GAAP与非GAAP每股收益反推（本报告计算），即市场情绪回到52周低点当天的定价水平	约337—349美元（17.28×19.5＝336.96；17.28×20.2＝349.06），区间上端按定义回到52周低点一线	约-37%—-34%；隐含市值约2.5万—2.6万亿美元（74.27亿股，本报告计算）



换算式逐条列出，均可复算。看多：17.28×1.184＝20.45952，取20.46（本报告计算），再乘32得654.72美元、乘39得797.94美元；关键假设有二，2027财年全年非GAAP每股收益增速维持第一季度的18.4%（财报实绩），以及市场愿意给到苹果现行的约39倍（市场共识），任何一个不成立，坐标即下移。基准：19.16×29＝555.64美元、19.16×32＝613.12美元；值得注意的是下端555.64美元与11月4日收盘555.80美元（财报实绩）几乎重合，说明现价大体等于“滚动每股收益19.16美元不再增长＋29倍市盈率维持”的组合，当前价格已经隐含了不低的预期。看空：17.28×19.5＝336.96美元、17.28×20.2＝349.06美元；关键假设是盈利停在2026财年水平、估值回到52周低点的隐含倍数，相当于增长故事被证伪一次的定价，尚未计入每股收益负增长或倍数跌破19.5倍的情形——书中没有可用的更低历史倍数数字，本报告不为此构造区间。

局限与免责：这组坐标对倍数区间最敏感，看多情形中32倍与39倍之差对应约143美元（797.94－654.72），比多数经营假设的差异影响更大；滚动每股收益19.16美元的GAAP与非GAAP构成行情源未注明，TTM口径中含或不含OpenAI投资损益摆动无法在书内核实；52周低点的隐含倍数以低点日期为2026年6月25日的配套行情注记为前提，若日期有出入，19.5—20.2倍的同口径可比性需重估。三情景只是把附录的触发条件换算成价格刻度，不是目标价、不是预测，也不构成任何投资建议；读者应当用未来财报的实际数字去对照附录的五个验证点，而不是用这张表去预测股价。


附录：三情景、五个验证点与未核实清单
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本附录是全书的工具箱：三情景只写触发条件，不写预测结论；五个验证点是未来两个季度最值得跟踪的问题；未核实清单是本书诚实性的底线——清单上的数字，本书一律不写为事实。

三情景（情景分析框架，不是预测、不是投资建议）

情景一：Azure兑现加自由现金流修复。关键假设：Azure增速维持45%以上至2027财年下半年；RPO开始环比回升并转化为收入；资本开支增速在2027财年后放缓，自由现金流2027年内重回增长；Copilot席位继续翻倍。触发条件（可观测）：第二季度Azure增速达到或超过49%且RPO环比增长；第二季度资本开支增速低于营收增速；Copilot席位披露超4,000万；自由现金流同比转正。

情景二：高增长加高投入并存（基准情景的名称，仅为框架标签）。关键假设：Azure增速在2027财年回落至35%—45%；RPO维持6,500—7,000亿美元；资本开支在2027财年仍超500亿美元每季；自由现金流全年为正但低于2025财年水平。触发条件（可观测）：第二季度营收落在960—971亿美元指引内、Azure落在49%—50%内；资本开支约500亿美元；自由现金流单季150—250亿美元。

情景三：AI回报不及预期加监管与税务双击。关键假设：Azure增速回落至30%以下（需求或产能瓶颈）；RPO环比下降；资本开支继续超预期且自由现金流转负；IRS争议或反垄断出现不利进展。触发条件（可观测）：第二季度Azure增速低于40%或RPO环比下降；第二季度资本开支远超500亿美元且无利用率数据支撑；自由现金流单季低于100亿美元；IRS或反垄断不利裁决。

以上三情景的营收、增速与自由现金流区间均为情景假设的触发条件，不是公司指引、不是市场共识、不是预测结论。读者应当用未来财报公布的实际数字去对照触发条件，而不是用触发条件去预测财报。

未来两个季度最值得跟踪的五个验证点

	1. Azure增速与RPO的“质量”：第二季度Azure增速是否达到49%—50%指引（公司指引）？RPO是否重回环比增长？RPO中有多少转化为当季收入？第一季度RPO为6,770亿美元（财报实绩），环比基本持平，低于共识约7,056亿美元（市场共识）。
	2. 资本开支与自由现金流的拐点：第二季度资本开支是否如指引超过500亿美元（公司指引）？2026日历年资本开支的公司口径是多少（1,700亿与1,900亿的二手分歧能否澄清）（未核实）？自由现金流何时止跌？第一季度自由现金流186.33亿美元（财报实绩），同比下降27%（财报实绩）。
	3. Copilot的变现证据：付费席位是否继续增长？Microsoft 365商业云增速能否维持17%以上（财报实绩）？公司是否披露Copilot的独立营收？Copilot付费席位在2026财年第四季度超3,000万（财报实绩），2027财年第一季度席位数未披露（未核实），独立营收未披露（未核实）。
	4. 弱项业务的企稳：Windows OEM与设备（下降22%）（财报实绩）与Xbox内容（下降2%）（财报实绩）是否企稳？Devices and Consumer分部能否重回正增长？该分部在第一季度同比下降3%（财报实绩）。
	5. OpenAI与税务：OpenAI投资损益对GAAP净利润的扰动是否收窄？IRS 289亿美元争议（财报实绩）的最新进展；新分部口径下的首个完整财年对照是否清晰？


未核实清单（书中不可写为事实）

	2026日历年资本开支的公司口径（不同二手源称约1,700亿、约1,750亿、约1,900亿美元，口径不一）。
	OpenAI投资2026财年全年净收益的精确数（不同二手源称49.63亿与65亿美元，口径不一）。
	2026财年经营现金流的精确数（仅有自由现金流约670亿美元的二手计算值，未直接核对10-K现金流量表原文）。
	2021—2025财年稀释每股收益的精确数（本报告引用的2021—2025年每股收益为行情源汇总口径的约数，需以10-K原文复核）。
	Azure的独立经营利润率（微软不披露，不可写）。
	Copilot的独立营收数字与2027财年第一季度付费席位数（公司未披露）。
	LinkedIn的独立营收数字（仅知2026财年增长约11%、增加约20亿美元）。
	OpenAI重组后的具体持股比例与商业协议条款。
	微软最新季度股息的具体金额（第一季度分红总额67.57亿美元已核实，单股股息未核实）。
	2026年11月4日股价大涨的具体驱动（与苹果同日大涨，未核实原因，不归因）。
	谷歌Workspace、Salesforce等竞争对手的市场份额精确对比。
	反垄断与IRS争议的最新进展与最终金额。


主要来源

财报与官方：Microsoft《Microsoft announces first quarter results》，2026年10月28日，新闻稿（2027财年第一季度，截至2026年9月30日）；2026财年Form 10-K，2026年7月29日提交；2027财年第一季度Form 10-Q，2026年10月28日提交；《Microsoft announces fourth quarter results》（2026财年第四季度），2026年7月29日。市场数据：StockAnalysis、FinanceCharts、MarketBeat，2026年11月4日收盘。媒体与第三方分析：SiliconANGLE、Zacks、Six Sigma Research、GeminIQ、FourWeekMBA、Windows Forum、Barchart、Stockrow / Roic AI。凡标注“二手资料”的数字，均来自媒体或数据聚合源的转述，未直接阅读SEC原文；书稿正式出版前，建议以SEC EDGAR原文逐项复核。凡标注“本报告计算”的数字，均由已核实的财报数字按注明口径算术得出，可复算。

本书到此结束。微软的故事还没有结束：下一份财报、下一个RPO数字、下一个资本开支数字，都会改写这本书里的某一段。但只要读者带着这本书的两个习惯——区分GAAP与非GAAP，区分新旧口径——以及附录里的五个验证点去读下一份财报，就能自己判断微软的增长与代价哪一个在加速。这就是这本书想留下的东西：不是结论，而是一套读财报的方法。
