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MSFT 1Q27 Demand จาก Cloud ยังแข็งแกร่ง 
▪ MSFT รายงานรายได้ 1Q27 ที่ $92.3bn โต +19% YoY มากกว่าคาด 1.82% Gross Margin อยู่ที่ 68% 

มากกว่าคาดที่ 66.4% Operating Margin อยู่ที่ 50% มากกว่าคาดที่ 48.3% ส่วน Adjusted EPS อยู่ที่ 
$4.89 โต +18% YoY มากกว่าคาด 3.49%  

▪ รายได้จากธุรกิจ Cloud อยู่ที ่$63.9bn โต +30% YoY โดย Azure โตถึง +48% YoY สูงกว่าที่บริษัทคาด 
ทัง้ทีก่ ำลังการผลิตจากผู้ให้บริการภายนอกบางส่วนส่งมอบล่าช้า 

▪ บริษัทให้ Guidance 2Q27 รายได้โต +18-19% YoY คาดว่า Azure จะโตประมาณ 49-50% YoY ตั้งอยู่
บนสมมติฐานว่าประสิทธิภาพที่เพ่ิมขึ้นในไตรมาสแรกยังส่งผลต่อเน่ือง ทีมวิศวกรรมจะเพ่ิม
ประสิทธิภาพได้อีก และ Capacity ทีไ่ด้เพ่ิมจะถูกน ำไปตอบสนอง Demand ทีย่ังเกิน Supply  

▪ เราแนะน ำ "ซือ้" ที่ราคาเป้าหมาย $706.48 คิดเป็น upside +33% อ้างอิงจาก FY28F EPS ที่ $23.51 
และ Forward PE ที ่30.05x อ้างอิงจากค่าเฉล่ียในรอบ 5 ปี +0.5 std 

ประเด็นการลงทุน  
▪ MSFT รายงานรายได ้1Q27 ที่ $92.3bn โต +19% YoY มากกว่าคาด 1.82% Gross Margin อยู่ที่ 68% 

มากกว่าคาดที่ 66.4% Operating Margin อยู่ที่ 50% มากกว่าคาดที่ 48.3% ส่วน Adjusted EPS อยู่ที่ 
$4.89 โต  +18% YoY มากกว่ าคาด  3.49% Commercial RPO อยู่ ที่  $677bn เพิ่ ม  +73% YoY แต่  
Commercial bookings หดตัว -12% YoY ลดลงจากฐานปีก่อนที่มี Azure commitments ขนาดใหญ่ 
บริษัทจึงเตือนว่าจงัหวะเซ็นสญัญารายใหญ่ท ำใหต้วัเลขนีผ้นัผวนสงู 

▪ รายไดจ้ากธุรกิจ Cloud อยู่ที่ $63.9bn โต +30% YoY โดย Azure โตถึง +48% YoY สูงกว่าที่บริษัทคาด 
ทั้งที่ก ำลังการผลิตจากผูใ้หบ้ริการภายนอกบางส่วนส่งมอบล่าชา้  แรงหนุนหลกัมาจาก 1. Foundry ซึ่ง
เป็นแพลตฟอร์มที่ช่วยลูกค้าเลือกโมเดล สร้าง AI applications และ Agents เชื่อมกับข้อมูลบริษัท 
ตลอดจนควบคมุการน ำไปใชง้านจริง โดยมีลกูคา้มากกว่า 120,000 ราย และรายไดเ้ติบโตมากกว่า 3 เท่า 
สะทอ้นว่าความตอ้งการเริ่มขยายจากการซือ้ก ำลงัประมวลผล ไปสู่การสรา้งระบบ AI ส ำหรบังานจริง 2. 
เพิ่มประสิทธิภาพ GPU จนจัดสรร Capacity ให้ลูกค้าได้มากขึน้  3. Monetize CPU ที่ใช้งานไม่เต็ม
ประสิทธิภาพไดด้ีขึน้  

▪ Microsoft 365 Cloud มีรายได้รวม $27.78bn โตประมาณ +17% YoY รายได้เฉลี่ยต่อผู้ใช้เพิ่มจาก 
Copilot, E5, E7 และการใชบ้ริการตาม Consumption โดยเฉพาะ GitHub Copilot จุดที่อ่อนกว่าคาดคือ
การขาย M365 E3 และ Standalone SKUs ท ำใหบ้ริษัทตอ้งปรบัวิธีขายใหร้องรบัทัง้บริการแบบต่อที่นั่ง
และแบบตามการใชง้าน Copilot ผูใ้ชง้านรายวนัโตเกือบ +50% QoQ และมากกว่า 5 เท่า YoY Microsoft 
เนน้ไปที่ Consumption Model มากขึน้ กล่าวคือเม่ือ Agents ท ำงานที่ซบัซอ้นหรือมีมูลค่าสูงขึน้ บริษัท
สามารถเก็บรายไดต้ามการใช ้Credits หรือทรพัยากรเพิ่มเติม 

▪ บริษัทเปิด Data centers ใหม่ 24 แห่งใน 5 ทวีป ในไตรมาสนี ้และยังยืนยันว่าความตอ้งการมากกว่า 
Supply ที่มีอยู่ โดยใชช้ิปจาก NVIDIA และ AMD ควบคู่กับ Maia ของตนเอง เริ่มรบัระบบ NVIDIA Vera 
Rubin เขา้สู่กระบวนการติดตัง้ อย่างไรก็ตาม CapEx ในไตรมาสนีต้  ่ำกว่าที่บริษัทคาดเพราะการส่งมอบ 
Capacity จากภายนอกบางส่วนล่าชา้ และบางสญัญาที่คาดว่าจะได ้เลื่อนไปครึง่หลงัปีหนา้ บริษัทยงัให้
แนวโน้มว่า CapEx ยังคงสูงขึน้  2Q27 คาด CapEx มากกว่า  $50bn ส่วนปีปฏิทิน 2026 ประมาณ 
$170bn ครึ่งหลงั FY27 คาด CapEx เร่งขึน้ จาก CPU, GPU, Memory, Storage และ Capacity ที่เลื่อน
มาส่งมอบ 

▪ บริษัทให ้Guidance 2Q27 รายไดโ้ต +18-19% YoY คาดว่า Azure จะโตประมาณ 49-50% YoY ตัง้อยู่
บนสมมติฐานว่าประสิทธิภาพที่เพิ่มขึน้ในไตรมาสแรกยงัส่งผลต่อเนื่อง ทีมวิศวกรรมจะเพิ่มประสิทธิภาพ
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Figure 1: Key Financial Summary (Annual) 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

Microsoft Corporation (MSFT US) — Annual Key Financial Summary

FY2024A FY2025A FY2026A FY2027E FY2028E

Total Revenue 245,122 281,724 331,839 382,295 459,913

  Growth %, YoY 15.7% 14.9% 17.8% 15.2% 20.3%

Gross Profit 171,008 193,893 225,465 257,395 302,003

  Gross Margin % (calc.)* 69.8% 68.8% 67.9% 67.3% 65.7%

Operating Income 109,433 128,528 155,237 182,163 216,990

  Operating Margin % (calc.)* 44.6% 45.6% 46.8% 47.6% 47.2%

Net Income (GAAP) 88,136 101,832 133,749 146,877 175,069

  Growth %, YoY 21.8% 15.5% 31.3% 9.8% 19.2%

  Net Margin % (calc.)* 36.0% 36.1% 40.3% 38.4% 38.1%

Diluted EPS (GAAP) 11.80 13.64 17.95 19.74 23.50

  Growth %, YoY 21.9% 15.6% 31.6% 10.0% 19.1%

Adjusted Net Income 88,136 101,832 128,786 146,911 175,137

  Growth %, YoY 20.2% 15.5% 26.5% 14.1% 19.2%

  Adjusted Net Margin % (calc.)* 36.0% 36.1% 38.8% 38.4% 38.1%

Adjusted Diluted EPS 11.80 13.64 17.28 19.74 23.51

  Growth %, YoY 20.3% 15.6% 26.7% 14.2% 19.1%

Diluted Weighted Avg. Shares (mm) 7,469 7,465 7,453 7,435 7,429

Dividends per Share 3.00 3.24 3.64 3.92 4.30

Cash & Short-Term Investments 75,543 94,565 76,843 72,458 70,392

Total Debt 44,937 43,151 40,294 39,866 43,341

Total Assets 512,163 619,003 758,376 899,500 1,079,931

Total Equity 268,477 343,479 442,387 560,640 702,277

Cash Flow from Operations 118,548 136,162 182,935 221,252 267,310

Capital Expenditures (44,477) (64,551) (115,948) (191,313) (217,125)

Free Cash Flow (calc.)* 74,071 71,611 66,987 29,939 50,185

Source: Bloomberg, LHSEC Research

Income Statement

Adjusted (Non-GAAP) Results

Cash Flow

Key Financial Summary (USD mm, except per-share data) — Fiscal Year Ending June 30

Balance Sheet (Fiscal Year-End)

Per-Share & Shares

ได้อีก และ Capacity ที่ได้เพิ่มจะถูกน ำไปตอบสนอง Demand ที่ยังเกิน Supply ในขณะที่ Operating 
margin ลดลงเล็กนอ้ย 

▪ ความเสี่ยงของ MSFT ได้แก่ 1. การแข่งขันจากผู้เล่นใหญ่เช่น Google, Facebook, Amazon 2. การ
ก ำกับดูแลที่เขม้ขึน้ จากขอ้กังวล antitrust จากหน่วยงานก ำกบัทั่วโลก 3. ความเสี่ยงดา้นความปลอดภยั
ไซเบอร ์4. Margin ถกูกดดนั จากการลงทนุใน Azure และ OpenAI 

▪ เราแนะน ำ "ซือ้" ที่ราคาเป้าหมาย $706.48 คิดเป็น upside +33% อ้างอิงจาก FY28F EPS ที่ $23.51 
และ Forward PE ที่ 30.05x อา้งอิงจากค่าเฉลี่ยในรอบ 5 ปี +0.5 std รายไดจ้าก AI ทัง้ฝ่ัง Azure ซึ่งขาย
โครงสรา้งพืน้ฐาน และ Copilot/GitHub ซึ่งขายการใชง้านในระดบัแอปพลิเคชัน ยงัคงเร่งตวัต่อเนื่อง แม้
การลงทุนขยายระบบยังสูงและกดดันกระแสเงินสด แต่ในภาพรวมยังสามารถรกัษาก ำไรและเติบโต
ต่อเนื่องได ้
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Figure 2: Key Financial Summary (Quarterly) 

 
 

Figure 3: 1-Year Blended Forward PER 

 

 

 

Microsoft Corporation (MSFT US) — Quarterly Key Financial Summary

FY26 Q2 (Dec-

25)

FY26 Q3 (Mar-

26)

FY26 Q4 (Jun-

26)

FY27 Q1 (Sep-

26)A

FY27 Q2 (Dec-

26)E

Total Revenue 81,273 82,886 90,007 92,279 95,715

  Growth %, YoY 16.7% 18.3% 17.7% 18.8% 17.8%

Gross Profit 55,295 56,058 60,482 62,559 62,626

  Gross Margin % (calc.)* 68.0% 67.6% 67.2% 67.8% 65.4%

Operating Income 38,275 38,398 40,603 45,915 44,726

  Operating Margin % (calc.)* 47.1% 46.3% 45.1% 49.8% 46.7%

Net Income (GAAP) 38,458 31,778 35,766 36,629 36,029

  Growth %, YoY 59.5% 23.1% 31.3% 32.0% (6.3%)

  Net Margin % (calc.)* 47.3% 38.3% 39.7% 39.7% 37.6%

Diluted EPS (GAAP) 5.16 4.27 4.81 4.92 4.84

  Growth %, YoY 59.8% 23.4% 31.8% 32.3% (6.2%)

Adjusted Net Income* 30,875 31,778 35,286 36,629 36,041

  Growth %, YoY 28.1% 23.1% 29.6% 18.8% 16.7%

Adjusted Diluted EPS 4.14 4.27 4.74 4.89 4.84

  Growth %, YoY 28.2% 23.4% 29.9% 18.4% 16.9%

Diluted Weighted Avg. Shares (mm) 7,460 7,445 7,443 7,446 7,434

Dividends per Share 0.91 0.91 0.91 0.98 0.95

Cash & Cash Equivalents 24,296 32,105 20,935 20,281 14,715

Total Debt 35,425 40,262 40,294 35,481 41,030

Total Assets* 665,302 694,228 758,376 794,761

Total Equity* 390,875 414,367 442,387 491,092

Share Price (USD, 10/26/2026)* 532.60

Market Capitalization* 3,950,000

Enterprise Value (calc.)* 3,965,200

Cash Flow from Operations 35,758 46,679 55,441 58,000 48,672

Capital Expenditures (29,876) (30,876) (35,802) (39,367) (47,103)

Free Cash Flow (calc.)* 5,882 15,803 19,639 18,633 1,570

Source: Bloomberg, LHSEC Research

Key Financial Summary (USD mm, except per-share data) — Fiscal Quarter

Cash Flow

Per-Share & Shares

Balance Sheet (Quarter-End) & Enterprise Value

Income Statement

Market Data (as of 10/26/2026 close)

Adjusted (Non-GAAP) Results

รายงานฉบบันีจ้ดัท ำขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์แลนด ์แอนด ์เฮา้ส ์จ ำกัด (มหาชน) ("บริษัท") เพื่อวตัถุประสงคใ์นการเผยแพร่ขอ้มูลเก่ียวกับการลงทุนเท่านัน้ และไม่ถือเป็นค ำเสนอซือ้ ค ำเสนอขาย หรือค ำแนะน ำใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัย์ 

บริษัทเป็นหนึ่งในกลุ่มบริษัท แอล เอช ไฟแนนซเ์ชียล กรุ๊ป จ ำกัด (มหาชน) ("LHFG") ทัง้นี ้การอา้งถึง LHFG หรือบริษัทในกลุ่ม LHFG ในรายงานฉบบันี ้มีวตัถุประสงคเ์พื่อประกอบการวิเคราะหห์รือการเปรียบเทียบขอ้มูลเท่านัน้ และมิไดม้ีวัตถุประสงคเ์พื่อชีน้  ำการตดัสินใจลงทุนใน
หลกัทรพัยข์องบริษัทในกลุ่ม LHFG ขอ้มลูที่ปรากฏในรายงานฉบับนีจ้ดัท ำขึน้จากแหล่งขอ้มลูที่บริษัทเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ตาม บริษัทไม่รบัรองความถูกตอ้ง ความครบถว้น หรือความสมบูรณข์องขอ้มลูดงักล่าว และขอสงวนสิทธิในการแกไ้ข เปล่ียนแปลง หรือเพิ่มเติม
ขอ้มลูในรายงานฉบบันีโ้ดยไม่ตอ้งแจง้ใหท้ราบล่วงหนา้ การลงทุนในหลกัทรพัยม์ีความเส่ียง ผูล้งทุนควรศึกษาขอ้มลูและพิจารณาความเหมาะสมของการลงทุนอย่างรอบคอบก่อนตดัสินใจลงทุน บริษัทไม่รบัผิดชอบต่อความเสียหายใด ๆ ที่เกิดขึน้จากการน ำขอ้มูลหรือความเห็นที่
ปรากฏในรายงานฉบบันีไ้ปใช ้รายงานฉบบันีจ้ัดท ำขึน้เพื่อใช้ส ำหรับลกูคา้ของบริษัทเท่านัน้ หา้มท ำซ ำ้ ดดัแปลง ส่งต่อ เผยแพร่ หรือเปิดเผยรายงานฉบบันี ้ไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน ใหแ้ก่บุคคลอื่น โดยไม่ไดร้บัความยินยอมเป็นลายลกัษณอ์กัษรจากบริษัท 

 


