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软件收入三年走平后转负，商誉已高过股东权益

一家整体毛利率约 70% 的软件巨头，为什么要挤进一门毛利率可能只有 14% 的生意？

这个数字来自媒体查阅的甲骨文内部文件，指向截至2025年8月的三个月内，出租英伟达芯片的

云业务。它未经公司确认，也不能与公司整体毛利率直接相减。

但甲骨文转身的方向很清楚：它正在用更重的资产、更薄的利润，替换曾经近乎自动续费的软件

生意。

答案藏在已经停转的老本行里。



三年过去，软件收入回到了起点之下

甲骨文从FY2026开始调整收入分类。

下面三年数据均采用FY2026新口径及重述后的比较数，不能拿旧口径的“云服务与授权支持”收入

直接拼接。甲骨文财年截至每年5月末，也不是自然年。

财年 软件收入 较上年变化

FY2024 246.90亿美元 —

FY2025 247.24亿美元 +0.34亿美元

FY2026 245.41亿美元 -1.83亿美元

三年累计变化：-0.6%。

这条线没有见顶后横住。

它已经退回起点以下。

空转的旧机房与积灰的服务器



拆开看，退势更清楚。

FY2026，软件授权收入同比下降 8.9%。授权本来就会受签单节奏影响，真正危险的信号来自软

件支持。

FY2026第四季度，软件支持收入单季同比下降 0.4%，首次转负。

软件支持是甲骨文最接近“年金”的生意：数据库装进客户系统，维护、安全更新和技术支持年年

续费。新项目可以推迟，已经运行的核心系统却很难说停就停。

过去，甲骨文最让人放心的地方，正是客户离不开它。

现在，连最稳的一条线也不再自然增长。

-0.4%不算陡，负号才是警报。

毛利率裂开，利润率却被托住了

收入停滞还不是全部。

按甲骨文财报分部数据测算，云与软件业务毛利率从FY2024的 78.8%，降至FY2025的

76.5%，FY2026再降至 69.9%。这组数字是测算值，并非公司直接披露。

FY2026，相关收入增长 18.9%，成本却增长 52%。

软件收入三年没有增长，FY2026已低于FY2024



增长正在变贵。

公司整体毛利率也在下沉：FY2025第四季度为 70.6%，FY2026第四季度降至 65.2%，一年少

了 5.4个百分点。

反常之处在营业利润率。

FY2025第一季度至FY2026第四季度，GAAP营业利润率从 30% 升至 32%。若只比较两个财年

第四季度，它也维持在 32%，没有跟随毛利率下坠。

产品端少赚的钱，被费用端填了回来。

FY2026，甲骨文员工总数减少 13%，降至 14.1万人。销售与市场人员减少 19.4%，研发人员减

少 14%。

一家全面押注AI的公司，研发人数先少了七分之一。

FY2026第四季度，销售与市场费用同比下降 10%，研发费用下降 2%，管理费用下降 5%。同

季GAAP“重组及其他费用”从 8300万美元 增至 8.23亿美元，同比暴增 899%。

甲骨文在新闻稿中把营业利润增长归因于「强劲收入增长与本季采取的运营效率举措」。

“运营效率”落到报表上，就是更少的人和更低的费用。

毛利率下坠而营业利润率未同步下降，费用压缩托住了利润表



GAAP营业利润率没有造假。

它只是回答了裁员和压缩费用之后还剩多少利润，回答不了老本行是否仍然健康。

利润率守住了，赚钱的质地却变了。

商誉已经高过股东权益

利润表还能靠减费用缓冲，资产负债表没有这么轻巧。

FY2026期末，甲骨文商誉达到 622.61亿美元，股东权益只有 430.56亿美元。

商誉比全部股东权益还多 192.05亿美元。

其中绕不开Cerner。

甲骨文收购Cerner的GAAP总对价为 282亿美元。这笔收购留下了庞大的商誉，而Cerner所在业

务恰恰是份额净流失最明显的一块。

FY2026，甲骨文确认的商誉减值仍为 零。

零减值只代表当期没有确认损失，并不能替并购资产的经营表现背书。

商誉已经高过股东权益，资产负债表对并购价值高度敏感



当被收购业务继续失去份额，商誉依赖的增长和盈利假设就会承受更大压力。老本行越弱，这块

没有减值的资产越值得盯紧。

甲骨文的问题已经从增长放缓，推进到了资产质量。

AI豪赌，更像一次强制换轨

把三条线连起来，甲骨文的处境并不复杂。

软件总收入三年累计下降 0.6%；最稳的软件支持在FY2026第四季度首次转负；毛利率下降后，

公司靠裁员和费用压缩守住营业利润率；账面商誉已经高过股东权益，Cerner却仍未确认减值。

这不是一头现金牛暂时少产了几桶奶。

它开始断奶了。

甲骨文押注AI基础设施，看上去是一场进攻，底色却更接近被迫迁移：继续守着软件，收入线已

经往下；转向算力，又要接受更重的资本投入和更薄的利润。

老业务退得比新业务成熟得更快。

当一家软件巨头要靠裁员守住利润率、靠尚未减值的商誉托住资产负债表，你还该把它的AI豪赌

理解为第二增长曲线，还是旧引擎熄火后的强制换轨？

资料来源：甲骨文FY2026 Form 10-K；甲骨文FY2025第一季度至FY2026第四季度财报新闻稿

及8-K附件；The Information对甲骨文内部文件的报道。文中云与软件业务毛利率为按财报分部

数据测算，非公司披露；14%毛利率为媒体所获内部文件口径，未经甲骨文确认。

风险提示：本文不构成投资建议，历史数据不代表未来表现。市场有风险，投资需谨慎。
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