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AI is eating Software 擔憂揮之不去，靜待 AI 營收佔比提高  

軟體產業︰Biz App & Workflow 

   
重要訊息 

商業應用 (Biz App) 及工作流程 (Workflow) 軟體公司 Salesforce(CRM US) 、

Adobe(ADBE US)、ServiceNow(NOW US)、SAP(SAP US)及 TEAM / MNDY / HUBS 

/ FIG / PEGA 等公佈 C2Q25 財報。 

評論及分析 

財報通讀：AI 滲透提升但實質貢獻仍小，Data Cloud/Fabric 持續成長。焦點：(1)競

爭邊界趨於模糊，CRM 將在 Dreamforce 強化 ITSM 平台功能，管理層視為兩大成長動

能之一，NOW 強調 CSM 仍為公司核心策略，前 20 筆交易中有 17 筆交易包含 CSM，

顯示兩者在 CSM 與 ITSM 的界線進一步模糊、競爭升溫；(2)AI 產品滲透率正向但財務

貢獻比重仍待提升，TEAM 提及 AI MAU 季增 53% (vs.上季 50%) 且 Token 使用量季增

5 倍，MNDY 提及 AI 使用量季增 28% (vs. 上季 50%)，HUBS 則提到 Agent.ai 平台用

戶季增 18% (vs.上季 240%)，而 CRM/ADBE 本季 AI ARR 雖明顯加速成長但佔營收比

重有限，CRM AI & Data Cloud ARR 季增 20% (vs.上季 11%) ，佔 FY26 營收財測約 

3%，Agentforce 付費用戶比例則下降至 48%(vs. 上季/上上季 50/60%)，ADBE 表示本

季 AI-first ARR 提前達成全年目標，但僅佔 FY25 營收 1%；(3)Data Cloud/Fabric 需求

強勁，CRM 表示 Data Cloud 客戶數年增 140%，SAP 指出 BDC 可帶動 ACV 提升 20-

30%，Now 表示前 20 大合約含 17 筆 Data Fabric (vs. 上季交易僅 20 筆)。 

CRM AI & Data Cloud 成長較上季加速。CRM F2Q26 營收大致符合預期，細分業務

cc 年增中，Platform & Other 16% 成長最多；管理層微幅上調 FY26 全年營收財測至

US$41.2bn (vs.上季 US$41.1bn)，F3Q26 cRPO 年增財測季減 1ppts，受 F2Q23 起的

審慎銷售效應壓抑。AI & Data Cloud ARR 超過 US$1.2bn 季增 20% (vs. 上季 11% 成

長有加速) ， 有 40% 的 Agentforce 新訂單來自既有客戶，試點轉量產的客戶數季增 

60%，證明飛輪效應正運作，關注 Dreamforce 將發布的 ITSM 平台及 Agentforce 

4.0。 

ADBE AI first ARR 提前達成全年目標。ADBE F3Q25 營收及 EPS 大致符合預期，

Digital Media NNARR 優於預期 4%，管理層看好 AI 產品的結構性成長，全年營收

/EPS 財測上調 0.5/1%至 US$23.7bn/US$20.8，皆大致符合預期。本季 AI first ARR 已

提前達成全年 >US$250mn 的目標，主要為 AI 產品 (Firefly, GenStudio, Acrobat AI 

Assistant) 需求全面拉動所帶動，而 AI 的價值亦讓 Creative Cloud 在企業端同時出現

席次擴張及自動化用量增加趨勢；管理層表示與第三方模型(如 Nano Banana) 差異化在

於 Adobe 能把各類生成式模型整合進自家專業應用與介面。 

投資建議 

在AI is eating Software 擔憂下須觀察到營收大幅上修AI 方能成為Biz App& Workflow 

次產業之股價催化劑。我們維持 CRM「增加持股」及 ADBE「持有」評等，正向看待

CRM、NOW 及 SAP 平台不可取代性相對較高。 

投資風險 

GenAI 變現不如預期；用戶對數位產品偏好改變；監管及反壟斷議題升溫。 
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