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Agentic AI 需求持續升溫，企業資料平台與基礎設施同步受惠  

軟體產業︰資料基礎設施 & 邊緣平台 

                         重要訊息 

資料基礎設施業者Oracle (ORCL US)、Snowflake (SNOW US)及MongoDB (MDB 

US)公佈 C1Q26 財報。 

評論及分析 

ORCL：OCI 需求與 AI 資料庫動能強勁，惟資本支出與融資規模再擴大引發疑慮。

ORCL F4Q26 OCI 營收優於預期 1%，年增 92%(較上季加速 11ppts)至

US$5.8bn，Cloud/Multi-cloud Database 營收成長 29/404%，反映企業 AI 推論

需求帶動資料平台與多雲資料庫採用持續加速。AI 基礎設施方面，本季新增

US$67bn AI 合約，累計 BYOH(Bring your own hardware)及預付款合約規模達

US$75bn，帶動 RPO 升至 US$638bn 創新高；同時 FY26 累計交付逾 1.2GW 資料

中心容量，F1Q27 預計再新增接近 1GW(vs.上季 400MW 加速，接近 CSP 每季 1-

1.2GW)。惟市場焦點轉向資本密集擴張風險，FY27 資本支出指引 US$90-95bn 高

於預期 34%(US$70bn 現金支出+US$20-25bn BYOH)，並規劃透過 US$40bn 債

務及股權融資支應，儘管管理層強調 BYOH 與預付款模式可提升資本效率且 AI 

Infra ROIC 可達 high-20%，後續現金流改善節奏及大規模資料中心 ROIC 仍為市

場關注焦點。 

SNOW：AI 產品商業化加速，Agentic AI 控制層定位成形。SNOW F1Q27 產品營

收/OPM優於預期 5%/2.9ppts，產品營收年增 34%(較上季加速 4ppts)，創公司歷

史最高單季新增營收紀錄，NRR 亦回升至 126%；管理層指出本季成長動能已不再

僅來自核心資料平台消費擴張，CoCo 與 SNOW Intelligence 等 AI 產品開始實質

貢獻營收，亦驅動 FY27 產品營收成長財測由 27%上修至 31%。AI功能使用帳戶數

由上季 9.1k 增至 13.6k，其中 CoCo 使用帳戶達 7.1k 家，為公司史上導入最快的

新產品；同時公司宣布與 AWS 簽署未來五年 US$6bn 合作協議，加大 AI 與 GTM

投資，反映企業 AI 與 Agent 工作負載需求持續升溫。管理層表示未來將持續深化

企業 Agentic AI 控制層定位，持續推動 AI 產品滲透率與 Agent 工作負載規模提

升。 

MDB：Atlas 需求強勁帶動財測上修，AI 增量需求開始浮現。MDB F1Q27 整體營

收/Atlas/OPM分別優於預期 3%/3%/2ppts，其中 Atlas 營收年增 29%，連續四季

維持 29%成長；EA ARR 維持雙位數成長，全年成長預期由 low-to-mid single 

digit 上修至 mid-single digit，反映大型企業混合雲及現代化需求持續改善。市場

關注的 AI 進展方面，管理層指出目前需求仍主要來自企業既有工作負載擴張，AI 

Native 企業、Frontier Labs 及 Agentic AI 應用亦已開始貢獻增量需求。受惠

Atlas、EA 及 AI 需求優於原先預期，公司同步將 FY27 整體/Atlas 營收成長預期上

修 2ppts 至 19/24%。 

投資建議 

我們持續看好 Agentic workloads 由模型訓練逐步擴展至企業推論與資料治理所帶

動之 AI 基礎設施需求，正向看待 SNOW(資料治理+AI 賦能 BI)、MDB(企業 AI 資

料層與 Agent 控制層)，而 ORCL 資料中心建置交付加速。 

投資風險 

企業 IT 支出動能趨緩；AI 工作負載放量不如預期；市場競爭。 
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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
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