
產業報告 

美國 

 

三月 11, 2026  1   

數據引力強化資料庫與數據平台之「水平整合」能力重要性  

軟體產業︰ 資料及分析 

              
重要訊息 

資料(Data)及分析(Analytics)軟體業者 Oracle (ORCL US)、Snowflake (SNOW US)、

MongoDB (MDB US) 及 Palantir (PLTR US) 公佈 C4Q25 財報。 

評論及分析 

AI對DB/BI的影響：數據引力強化，水平整合快於垂直整合。凱基認為AI需求對資料

基礎平台產生顯著拉動效能，本季相關個股指標(ORCL 多雲資料庫營收年增 531%、

MDB Atlas 淨新增營收創紀錄、SNOW AI 帳戶數季增 108%)顯示企業正加速將核心資

料遷移至雲端以對接 LLM，資料庫由單純存儲轉向整合向量搜尋與處理非結構化資料

的 AI 平台。軟體末日論推演：(1)樂觀情境: Agentic AI 需依賴資料庫作為記憶與狀態

層，企業為強化治理將資料集中於單一事實來源，驅動數據量與計量收費呈指數級擴

張；(2)中性情境: AI工具提升開發與專案上線速度，雖縮短交付週期並帶動雲端消耗，

但效率提升抵銷部分增量需求；(3)悲觀情境: AI降低跨資料庫遷移門檻並強化開源架構

(如 PostgreSQL)競爭力，使高單價商用軟體鎖定效應減弱。 

ORCL：客戶預先付款及自備硬體強化資本結構與交付能力。ORCL F3Q26 雲端業務

/OCI 優於預期 1/4%，RPO 達 US$553bn(優於預期 17%)，並上調 FY27 營收指引至

US$90bn。本季焦點：1) 籌資與資本效率：FY26 CapEx 維持 US$50bn，透過預付款

與 BYOH 模式使逾 90% 設施資金由夥伴負擔，已完成 US$30bn 債權融資。2) AIDC

建置進展：本季交付逾 400MW 容量(90% 達標或提前)，雖交付速度與上季持平且規

模低於主要CSP(MSFT 1GW, AMZN 1.2GW)，但AI算力毛利率32%優於指引2ppts。

3) 業務動能：AI 算力需求持續大於供給，帶動 OCI「光環效應」加速傳統負載遷移；

Multi-cloud 資料庫營收年增 531%，顯示跨雲佈局成效顯著。 

SNOW 新產品滲透加速帶動需求；MDB AI 尚未成為實質營收動能。SNOW 

F4Q26/F1Q27 產品營收財測優於預期 2/1%，主因AI產品已開始貢獻增量需求：本季

AI 功能採用客戶數淨增創高，總數>9.1k(vs.上季 7.3k)；Snowflake Intelligence 上線

帳戶>2.5k(vs.上季 1.2k)；開發端 Cortex Code GA 首月即吸引>4,400 客戶，管理層

定位其為加速整個 data lifecycle。本季簽下史上最大單筆合約(TCV>US$400mn)，且

九位數級別合約達 7 筆(YoY +5 筆)。管理層表示 FY27 指引仍未納入 Cortex Code 潛

在加速效果。MDB F4Q26 營收優於預期 4%，惟 F1Q27/FY27 營收財測略顯保守；管

理層表示企業級 Agentic AI 仍處早期階段，短期營收貢獻有限。本季 Atlas 營收 YoY 

29%，若排除單一大型 bundle 交易對 EA 收入歸屬影響年增為 30%，大致符合預期。

ARR ≥ US$100k/1mn 客戶 YoY 17/26%，且 44%的高價值 Atlas 客戶使用兩項以上

平 台 功 能 (YoY 8ppts) ； 儘 管 短 期 指 引 承 壓 ， 我 們 仍 看 好 MDB 憑 藉 

JSON+Vector+Search 的整合優勢，在中長期受惠於 Agentic 應用普及帶動之 OLTP 

平台需求。 

投資建議 

我們持續看好資料與分析軟體於 2026 年更為顯著且廣泛的受惠 GenAI 推論，該次產

業凱基首選 PLTR、SNOW 與 MDB，前兩者在水平整合(多雲或多軟體)優勢較後者垂

直整合(JSON+Vector+Search)更快受益於 AI 放量。 

投資風險 

企業 IT 支出動能趨緩；AI 工作負載放量不如預期；市場競爭。 
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上述為證監會持牌人，隸屬凱基證券亞洲有限公司從事相關受規管活動，其及／或其有聯繫者並無擁有上述有關建議

股份，發行人及／或新上市申請人之財務權益。 
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