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美股推薦：微軟（MICROSOFT, NASDAQ: MSFT）

微軟 2025 財年 Q1 至 2026 財年 Q1 期間，MICROSOFT CLOUD 單季收入已升至約 390–490 億美元區
間，按年增長約 22–26%。​

全年經營現金流約 1,190 億美元，Q4 自由現金流約 233 億美元（同比+18%），主要來自雲端訂閱擴張及
應收款回籠改善，即便大幅抬升 AI 數據中心資本開支，仍維持強勁自由現金流生成能力。 2026 財年 Q1
自由現金流同比增長約 33%，同期向股東回饋（股息＋回購）逾 100 億美元，「高增長＋高現金回籠」並
存，為持續提升股東回報提供了扎實安全邊際。​

成長動能與行業展望方面，2026 財年 Q1 MICROSOFT CLOUD 收入同比約+26%，INTELLIGENT CLOUD
收入約+28%，其中 AZURE 收入增長約+40%（按固定匯率約+39%），增速明顯跑贏整體 IT 支出與主要
競爭對手。 COPILOT 與 AZURE OPENAI 推動企業 IT 預算由「上雲」進一步演進為「上 AI」，多家機構
預期未來數年雲端收入仍可維持約 20% 左右年增長，帶動 EPS 持續雙位數複合增長，而公司亦計劃在
2025–2026 年大幅擴充 AI 數據中心，使整體數據中心規模在兩年內接近翻倍，短期雖帶來 CAPEX 壓
力，但從訂單與需求看，更大的約束在供給而非需求，雲端與 AI 基礎設施未來三到五年仍具結構性景氣
與高成長可見度。​

綜合「FCF 質量＋成長＋行業展望」，微軟處於「高質量自由現金流＋AI 驅動再加速」階段：一方面雲端
與生產力軟體提供高可見度經常性現金流，另一方面 AI 產品的放量抬升了長期增長上限。 估值雖受市場
對 AI CAPEX 與監管的情緒擾動，但在雲與 AI 的中長期景氣及穩健 FCF 折現支撐下，當前價格區間仍具
備中長期配置價值，可在回調中分段吸納。
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