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AI-Native 顛覆敘事下應精選具營收加速成長契機之業者  

軟體產業︰資訊安全及可觀測性 

               
重要訊息 

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

US) 、Rubrik (美 ; RBRK US) 亦陸續公佈 C4Q25 財報。 

評論及分析 

EDR: CRWD FY27 營收財測加速成長，身份資安出現斬獲。CRWD 營收財測皆大致符

合預期，FY27 營收財測 US$5,898mn，YoY 23%，大致符合預期，而市場重點關注之

NNARR US$1,241mn，YoY 23%，優於預期 5%。細分業務上，本季亮點為身份資安 

FY26 ARR >US$520mn，YoY 34%，優於預期 3%，PAM QoQ 170%、Falcon 

Shield 大幅成長，ITDR 的合規需求推動客戶採用。長期而言，管理層認為 AIDR 有機

會與 EDR 類似成為合規標配，CRWD AIDR 產品 QoQ 5x，Charlotte 使用量年增數

倍、相關 ARR 也大幅成長。針對 AI 顛覆論，CRWD 具 Threat Graph (資料來自真實

客戶環境、威脅情資、MDR/IR 專家標註資料，非網路公開資料) 非脆弱型軟體公司，

CSP 全包資安服務亦不符雲端時代經驗。 

SASE: ZS 全年 ARR 財測上修多來自併購貢獻，核心業務放緩使投資人擔憂。ZS 營收

財測優於預期 2%/符合預期，然有機 NNARR 僅 US$139mn，低於投資人預期，有機

營收 YoY 21%較上季放緩 1ppts，FY26 ARR 上修約 1%至 US$3,738mn，但市場於財

報前已納入預期且多來自 Red Canary 貢獻。管理層表示 Z-Flex 持續帶動銷售生產力

提升，TCV 達 US$290mn，QoQ 65%，過去一年已交付 US$650mn TCV，而非 seat-

based 計費解決方案佔新 ACV 25%+，年增 100%，預計該比例將隨時間成長。 

IAM/Data Security: OKTA FY27 專注追加銷售，FY28 AI 產品將逐漸貢獻營收；

RBRK 身份業務客戶數季增翻倍，惟 FY27 訂閱營收較無亮點。OKTA 營收財測皆大致

符合預期，領先指標 cRPO F1Q27 財測優於預期 1%，本季新產品佔訂單約 30%，若

交易包含新產品，平均合約金額提升約 40%。OIG 客戶數已超過 2,000 家，顯示 IGA

市場需求強。FY27 將專注於向客戶追加銷售新產品 (OIG, PAM, ISPM…)。管理層表示

AI 產品仍在早期階段，未納入於 FY27 財測過多，可能在 FY28-29 才有明顯貢獻，已

有早期客戶使用案例。RBRK 營收財測優於預期 11/5%，然 F4Q26 與 FY27 財測訂閱

ARR 皆僅大致符合預期。本季資料備份業務亦持續於傳統供應商中搶奪市占，身份業

務客戶數達 900 位季增翻倍，Agent Cloud 已於本季 GA，目前有多個 F500 POC。管

理層認為 AI 自動化數據恢復產業從而威脅 RBRK 機率低，因 RBRK 為數據基礎建設的

SoR，且定價為基於數據量。 

投資建議 

我們仍將資安產業視為在 AI 浪潮中較不易被顛覆之子產業，凱基偏好排序 CRWD > 

PANW > ZS > OKTA，持續看好 CRWD 透過平台化搶奪市佔，而 FY27 財測營收加速

成長亦可部分抵銷市場對 AI-Native 競爭之疑慮。 

投資風險 

企業 IT 支出動能趨緩；競爭；GenAI 新創侵蝕次世代業者成長性。 
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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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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。
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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。 


