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GOOGL I/O 缺乏驚喜，SaaS 末日論評價收縮大於基本面下修  

軟體產業︰ 1Q26財報通讀 

                     重要訊息 

截至目前我們於 C1Q26 財報季追蹤 47+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 56%/平均漲幅 5%/94%公司 Rule of x 上

修/平均上修 4ppts/衝突比例 38%(vs. 與上季同為表現最突出的次產業，上修比例及幅

度高於上季之 80%/2ppts) > Ads & Subs. 50%/1%/75%/2ppts/25%(ROKU, RDDT & 

APP 皆有正向表現，受惠於 AI 賦能及自助平台建置 ) > EC & O2O 64%/跌幅

2%/55%/1ppts/45% (部分 2Q25 財測受美伊戰爭衝擊) > Fintech & Payments 38%/

跌幅 5%/75%/下修 0.4ppts/63%(受加密貨幣交易量維持低迷衝擊)，大致符合凱基前

瞻報告預期並觀察到基礎設施軟體受惠 Agentic AI 帶動使用量上揚。 

GOOGL I/O：缺乏驚喜反饋平淡，旗艦模型更新延後至 6 月。Google 年度重要開發

者大會 I/O 焦點包含：(1)推出高響應速度及性價比新模型 Gemini 3.5 Flash，惟旗艦

模型 Pro 系列僅內部測試，延後至 6 月發佈； (2)更新 Antigravity 2.0(Claude 

Code/Codex競品)、Spark(類龍蝦功能)，惟反饋平淡且CEO會後採訪坦承Gemini在

Agentic Coding & 長時間任務能力落後，但已建置反饋流程加速開發；(3)價格方案調

整推出 Ultra 入門版 US$100/mon，Ultra 降至 US$200/mon(vs. 先前 US$250)，惟

每日使用次數限制改為算力使用計算，實質可用容量大幅縮減引發用戶反彈；(4)全

Google 生態系強化 Gemini 賦能如 Ask Maps, Ask YouTube, Daily brief, Audio 

Glasses 等等。考量亮點有限，OpenAI GPT-5.6 更新、Anthropic Mythos 推出等應

落在 6 月。 

資金流向：Anthropic/OpenAI 衝刺 2H26 IPO，磁吸效應衝擊有限。根據媒體報導

Anthropic 1Q/2Q26 營收達 US$4.8/10.9bn，季增 127%並於 6 月營業利益轉正，

OpenAI及Anthropic正在衝刺2H26(快則於9M26)IPO，預期兩家合計募資US$100-

120bn，部分投資人擔憂資金磁吸效應拖累軟體類股評價持續收縮，我們考量 HF 於軟

體類股淨曝險自 2023年 15%+降至近期低於 5%，Bloomberg顯示今年股票型 ETF資

金淨流入 US$585bn 其中 57%配置於大型股，至少 US$43bn 配置於科技相關股票

(US$442bn 無法分類)，我們認為該司應可順利自公開市場籌集資金而不嚴重排擠其他

軟體類股動能，維持正向看待解決企業資料孤島痛點/資料整合之個別次領域平台化公

司 PLTR, NET, DDOG, TWLO, MDB/SNOW, CRWD/PANW 等。 

投資建議 

我們持續看好 Agentic AI 帶動下具有資料整合角色之個別領域平台化公司將受惠，包

含 AMZN, GOOGL, NET, MDB/SNOW, TWLO, DDOG, CRWD/PANW, PLTR，考量股

價位階尤其聚焦前 6 者。 

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。 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  



 >  

 Alpha

 Alpha



 I/O  



      

  

五月 27, 2026   4  

美國 軟體產業 

 

 

 

 

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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