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次世代資安 & 可觀測性平台將持續整併產業預算  

軟體產業︰Cybersecurity & Observability 

        重要訊息 

資安及可觀測性業者 CrowdStrike (美；CRWD US)、Zscaler (美；ZS US)、Okta (美；

OKTA US)、Palo Alto Networks (美；PANW US)與 Datadog (美；DDOG US)公布

C3Q25 財報，財報結果皆大致符合預期。展望 2026 年將受惠次世代資安整併產業預算

與企業加速產品迭代。 

評論及分析 

資安財報：C3Q25 財報普遍符合預期。資安軟體產業資安軟體產業 C3Q25 財報普遍符

合預期：(1)PANW 關鍵指標 NGS ARR 大致符合預期，收購 Chronosphere 獲取

Datapipeline 技術並切入可觀測性市場，管理層因併購與有機成長貢獻將 FY30 ARR 目

標自US$15bn上修至US$20bn，XSIAM (SIEM) 客戶數達 479間，年增150%，>90%

客戶可顯著縮短 MTTR；(2)CRWD 財報利多多已於 Fan.Con 25 大會反應，NNARR 持

續加速至年增 73%並優於市場預期 11%，但略低於投資人樂觀預期，本季亮點在於各

項業務均呈現 ARR 加速成長，端點業務亦受惠 Edge AI 應用，仍有 50%的傳統防毒軟

體市場替代機會。NG-SIEM 業務 ARR 創高並與 AWS、EY、Deloitte 達成合作關係；

(3)ZS ZTE客戶數450+，提前達到 FY26 390間目標，Data Security ARR US$400mn、

AI Security ARR US$400mn 表現亮眼，惟 Red Canary ARR 貢獻揭露有限為市場疑慮

之處；(4)OKTA 領先指標 cRPO 年增 13%優於預期 3%，管理層看好 FY27 客戶需求並

持續擴大銷售團隊招募，AI Agent 解決方案已使合約 ACV 顯著提升。 

資安展望：2026年次世代資安將持續整併產業預算。資安軟體預計於2026年增16%，

加速成長 2ppts，凱基認為係由三大主軸帶動：(1) NG-SIEM 成為預算討論核心，次世

代業者透過併購 Datapipeline 業者，降低傳輸成本並加速客戶自 Splunk (美；CSCO 

US) 轉移，在 SPLK 仍有 50%營收來自地端並逐步推動客戶上雲獲取份額；(2) GenAI 加

速身份資安典範轉移，駭客社交工程能力躍升使傳統聚焦於入口之策略失效，預算逐漸

轉向 PAM/ITDR ; (3) 在 AI Agent 擴大攻擊面/駭客利用 AI Agent 加速攻擊速度下，企

業及時發現攻擊行為並進行應對措施成為必要，推動企業將預算從 CSPM 等被動防禦工

具轉移至 CWPP 等主動防禦工具，PwC 調查顯示僅 7%企業配置更多資安預算於主動防

禦上，具成長空間。我們看好受惠者包含：CRWD、PANW。 

可觀測性展望：受惠企業加速產品迭代及縮短反應速度，開源方案仍有取代難度。我們

看好 2026 年企業加速軟體產品迭代，在企業無法擴展不具觀測性的應用，並隨多雲、

多平台及多監測方案增加下將提升可觀測性重要性，同時，調查顯示 73%企業無法達到 

FSO 進而產生偵測盲點，企業未來 12-24 個月將優先整合至單一可觀測平台並提高 

AIOps 能力縮短反應速度，有利既有龍頭進行平台化擴張。而市場擔憂之開源方案競

爭，從OpenAI仍與DDOG續約便可知其仍有一定難度，尤其在APM、DEM等環節。

我們看好受惠者包含：DDOG。 

投資建議 

我們看好 2026 年次世代資安業者將持續受惠預算整併、可觀測性業者受惠於企業加速

產品迭代，該次產業凱基首選：DDOG 與 CRWD。 

投資風險 

企業 IT 支出動能趨緩；競爭；GenAI 實際應用不如預期。 
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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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