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Bottom fishing 三指標：評價、AI 營運效率 & 事件催化劑  

軟體產業︰  4Q25財報通讀 

               
重要訊息 

我們於 C4Q25 財報季追蹤 55+公司並彙整通讀趨勢。 

評論及分析 

財報通讀：SaaS 末日論評價收縮大於基本面實質下修。我們統計財報公告後股價表現

及共識調整：Enterprise SW 股價上漲比例 60%/平均漲幅 2%/80%公司 Rule of x 上

修/平均上修 2ppts/衝突比例 36%(vs. 與上季同為表現最突出的次產業) > Ads & Subs. 

25%/跌幅 5%/58%/1ppts/50%(優異表現集中在 META、ROKU & SPOT) > EC & 

O2O 36%/跌幅 4%/55%/0ppts/73% (進入投資週期的獲利擔憂 ) > Fintech & 

Payments 50%/跌幅 0%/50%/下修 1ppts/50%。 

落底指標：評價、AI 營運效率及 GOOGL I/O 大會。我們認為此次軟體類股系統性評

價收縮係因 Agentic AI 能力邊界快速擴張，投資人擔憂 SaaS 成為 AI 世代低評價的

RoS(舊世代紀錄系統)，故抄底指標應包含：1) 雲端世代的地端紀錄系統 ORCL, IBM, 

TDC, SAP 排除極端情況的 PEG 低緣(2000-2025)落在 0.4-0.9 倍為此次大型龍頭軟體

(如 CRM, ADBE, NOW 等)之弱勢族群參照；2) 承凱基 2026 年度展望報告認為企業將

加速產品迭代與組織轉型，而每員工毛利貢獻(GP/headcount)可做為衡量指標，包含

META 、 PANW/CRWD 、 PLTR 、 SHOP/DASH 、 APP/RDDT 、 HOOD/XYZ 、

TWLO/NET/NOW 於 2026-27 表現突出；3) 5/19-20 GOOGL I/O 將會是公司肌肉展

示的重要活動，過往 OpenAI 亦偏好在該活動前後發布殺手級產品，將會是確認目前

Agentic AI 能力邊界的觀察時間點。 

配對交易：具有整合優勢的平台化業者將在次產業突出。承凱基 2026 年 2 月報告認為

具有整合能力的平台化業者(現今企業最大痛點為去除資料孤島)，享有資料重力優勢，

將在該次產業中突出(vs. 非不同次產業間的偏好排序)，我們認為可做為配對交易的組

合包含：1) CSP AMZN/MSFT(Long/Short)主軸：OpenAI 合作夥伴投資人偏好回

升，AWS 獲得 2GW Trn3/4 採用與 Frontier 平台獨家 3P 雲服務供應商；2) 商業應用

與工作流 NOW/CRM 主軸：SaaS 末日論述反轉，Workflow 較 Sales/Service 更具企

業核心平台黏性；3) 資料與分析 MDB/ORCL 主軸：AI 帶動垂直整合資料庫需求，中

小企業較大型傳統企業更具敏捷性；4) 資安與可觀測性CRWD/OKTA主軸：AI加速資

安平台化，CRWD 自 OKTA 取得更多 Agent 身分認證成長契機；5) 廣告及娛樂

ROKU/TTD 主軸：CTV 獲得更多廣告投放預算，ROKU 與 AMZN 合縱連橫；6) 電商

及 O2O DASH/UBER 主軸：美伊戰爭落幕後非必需消費復甦，DASH 較 UBER 具有自

動駕駛顛覆的防禦性；7) 金融科技與支付 HOOD/XYZ 主軸：金融交易模組擴張，

HOOD 具結構性用戶市占率增加而非 XYZ 一次性裁員優化。 

投資建議 

我們視近期軟體類股為短期反彈非結構性 AI 擔憂消除，看好 AI 營運效率改善及整合優

勢的平台化業者更具動能(見圖 3 & 4)，而 5/19-20 GOOGL I/O 大會為確認 Agentic 

AI 能力邊界的重要時點。 

投資風險 

消費動能趨緩；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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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。 

 

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
   
 
 
 
 
 
 

 

免責聲明 部份凱基證券亞洲有限公司股票研究報告及盈利預測可透過 www.kgi.com.hk 取閱。詳情請聯絡凱基客戶服務代表。本報告的資料及意見乃源於凱基證券亞洲有限公司的內部研究活

動。本報告內的資料及意見，凱基證券亞洲有限公司不會就幷公正性、準確性、完整性及正確性作出任何申述或保證。本報告所載的資料及意見如有任何更改，本行幷不另行通知。

本行概不就因任何使用本報告或其內容而產生的任何損失承擔任何責任。本報告亦不存有招攬或邀約購買或出售證券及/或參與任何投資活動的意圖。本報告只供備閱，幷不能在未經

凱基證券亞洲有限公司書面同意下，擅自複印或發佈全部或部份內容。凱基集團成員公司或其聯屬人可提供服務予本文所提及之任何公司及該等公司之聯屬人。凱基集團成員公司、

其聯屬人及其董事、高級職員及雇員可不時就本報告所涉及的任何證券持倉。 


