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零信任與平台化業者加速搶奪市占，評價已回到相對舒適區  

  
重要訊息 

資安業者 CrowdStrike (美；CRWD US)、Zscaler (美；ZS US)、Okta (美；OKTA 

US)、Rubrik (美；RBRK US) 與 Palo Alto Networks (美；PANW US) 公布 C2Q25 財

報，大致符合凱基產業觀點，即防火牆更新週期驅動 SASE 需求、次世代業者加速切入

SIEM 產業。我們亦參加 CyberArk (美；CYBR US) IMPACT25 更新身份資安產業動態。 

評論及分析 

XDR：CRWD 在 CWPP、NG-PAM 及 NG-SIEM 全方位布局。CRWD F2Q26 營收

/NNARR 優於預期 2/6%，雖 F3Q26 營收低於預期 2%，然 F2H26 財測 NNARR 年增

>40%，優於預期 11ppts。Flex 客戶數突破 1k，Re-Flex 帳戶數倍增，近 10% Flex 客

戶在平均 5 個月內追加 Re-Flex，帶動 ARR 提升 50%。產業趨勢上看到 AI 帶動雲端資

安重點由 CSPM 轉向 CWPP、次世代 PAM 需求升溫、NG-SIEM 具破壞性定價有助搶

佔市場。 

SASE：PANW 併購 CYBR 完善平台化大艦隊；ZS ZTE 客戶數成長亮眼。PANW FY26 

財測 NGS ARR 優於預期 2%，管理層表示需求 SASE、XSIAM 與軟體防火牆帶動，

SASE ARR 年增 35%，取得該司史上最大 US$60mn 合約，XSIAM 業務客戶 400 名，

年增 2x，平均 ARR >US$1mn；ZS F1Q26/FY26 營收及財測優於預期 3/2%，FY26 

ARR 財測年增 22%，惟扣除 Red Canary 有機成長僅 19%略低於市場預期的 20%，考

量新 CFO 甫上任較保守財測尚屬合理。ZTE 客戶數達 350+，Z-Flex 已帶動 

>US$100mn 訂單，季增 50%，Red Canary 併購上將優先完成與 Data Fabric 的深度

整合，打造統一弱點曝險管理與 AI 驅動 SOC。 

IAM：OKTA 聯邦政府業務優於預期然 cRPO 展望仍較保守；CYBR IMPACT 25 強化

PAM 於 AI Agent 防護地位。 OKTA F2Q26 營收優於預期 4%，美國聯邦政府需求優於

先前擔憂，聯邦續約強勁且伴隨新產品加購，亦隨先前對總經與聯邦政府業務的保守假

設未出現，全年營收財測上調 1%至 US$2,880mn，惟 F3Q26 cRPO 財測季增持平為相

對負面之處。CYBR IMPACT 25 會議中強調 AI Agent 具機器身分之可擴張性與人類自

主性，防護需採即時授權，調查顯示 65%台灣組織尚未建立 AI 身份防護，82%的組織

認為身份系統孤島是資安風險根源，凸顯 PAM 以及平台化重要性。 

Data Security：RBRK 財報優預期且 F500 客戶滲透率向上。RBRK F2Q/3Q26 營收財

測優於預期 10/8%，F500 客戶持續採用身分與資料防護產品，管理層看好身分資訊與

DSPM 結合為該司切入資安領域之競爭優勢。 

投資建議 

C2Q25 財報顯示之產業趨勢符合我們先前所述，並持續觀察到零信任與平台化業者在

SASE, SIEM, 身分等次產業奪取市佔，凱基資安產業首選仍為 CRWD，看好其佔據較佳

產業地位；ZS 持續受惠防火牆更新週期，並透過收購案強化 SOC 佈局。正向看待

PANW 為平台化趨勢主要受惠者之一。 

投資風險 

企業 IT 支出動能趨緩；競爭；GenAI 實際應用不如預期。 
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