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商用軟體表現開始相對消費性網路突出  

軟體產業︰3Q25財報通讀與指引 

     重要訊息 

我們於財報季追蹤 60+公司，彙整通讀趨勢及對後續公司財報(仍有諸多財年止於 1 月

的公司尚未公告)的指引。 

評論及分析 

財報通讀：消費網路與商用軟體開始攻守互換。ETR IT 支出調查指出 2025 年增 3.2%較

上季調查 3.6%下修，但受惠降息循環開啟 2026 年增 4%加速成長 0.8ppts，預算縮減

手段仍以裁員(27% vs. 上季 25%)為主，供應商整併(15% vs. 上季 16%)逆風相對緩解。

我們統計財報公告後股價表現及共識調整，呼應上述調查：Enterprise SW 股價上漲比

例 60%/平均漲幅 1%/80%公司 Rule of x 上修/平均上修 2ppts/衝突比例 32%(vs. 上季

33%/跌幅 4%/71%/1ppts/33% 表現最差，出現大幅改善) > EC & O2O 40%/跌幅

1%/90%/2ppts/50% ( 進入投資週期的獲利擔憂 ) > Ads & Subs. 47%/ 跌幅

3%/67%/2ppts/33% > Fintech 50%/跌幅 2%/57%/1ppts/36%。 

Data & Analytics：UBP 使用量回溫。DDOG 管理層評論非 AI 與非 OpenAI 之 AI 客

戶之使用量皆加速成長，顯示 AI 應用更加廣泛及 IT 支出轉趨正向，CFLT 財報亦亮眼

Flink ARR 躍升至 8 位數美元規模，雲端業務 QoQ 成長 70%，反映雲端消費與 AI 部署

改善。對後續 SNOW, MDB 等 UBP 基礎設施軟體業者財報為正向意涵，MDB 管理層已

預告 F3Q26 將超越財測上緣，DDOG 取得 OpenAI 一年期 9 位數美元訂單降低大客戶

流失風險。 

Cybersecurity：市占率版圖持續轉移。FTNT 本季 SASE ARR 僅年增 13%，持續低於

產業長期>20%成長，營收成長持續由硬體產品營收帶動，呼應我們先前提及在防火牆

更新週期間，企業除更換防火牆硬體外亦逐步轉移至 SASE，而 FTNT SASE 持續失去市

佔於 PANW, ZS 等次世代業者之觀點。 

Biz App & Workflow：大型商業軟體不可取代性較高。SAP 本季 CCB 年增 27%，管

理層預期 4Q25延遲訂單回流下年增可逾 25%，而HUBS營收與財測未達市場對其加速

成長的期待，顯示中小企業對景氣仍較敏感，展望後續 CRM 財報，凱基看好 Data 

Cloud 與 Agentforce 上季採用率已顯著提升，預期本季能提供更多讓 ACV 與 cRPO 加

速成長的實質證據。 

Crypto：HOOD 本季在零售加密交易量市佔增速優於 COIN。流量顯示 HOOD 持續在

零售加密交易增加市占。HOOD 與 COIN 管理層皆提及預測市場(e.g. Polymarket)和

RWA 將是驅動未來成長的關鍵趨勢之一，後續關注 12 月產品發布會中 COIN 的 BASE 

token、HOOD 的證券代幣化 Phase 2 進展。 

投資建議 

截至目前的 3Q25 財報通讀顯示 IT 支出溫和復甦，凱，正向看待基礎設施軟體如資料庫

/UBP 模式(SNOW、MDB 及 DDOG 等)及資安(CRWD、ZS 及 PANW 等)類股財報公告

及後續表現。 

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。 
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