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GenAI 投資週期進入 AI Agent 及應用軟體百花齊放階段  

  
評論及分析 

推理模型加速 AI Agent 進展，使用量計費(UBP)模式將漸成主流商業模式。我們觀

察到與 2024/9 異同及 4Q24 商用軟體財報通讀(見圖 3-6)焦點：(1)DeepSeek 

V3/R1 突顯及加速 GenAI 使用成本下滑，開源周 Day6 數據顯示 DeepSeek 理論

成本報酬率達 545%(意味毛利率高於 80%+)，GPU 利用率為影響利潤之關鍵，開

源陣營進步將使客製化模型比重自 2024 年 5%成長到 2026 年 14%(見圖 8)，帶動

客製化 AI Agent 進展。(2)GenAI 目前仍屬催化劑非顛覆者，IT 支出分歧及企業跨

售/向上銷售能力仍左右財報表現；(3)使用量計費(Usage-based pricing; UBP)/成

效導向計費(Outcome-based)模式將成為主流，目前為轉換期，SaaS 模式成長受

限GenAI成本(per tokens計價)與營收(per seat收費)不匹配及職位空缺率於 1Q25

進一步下滑(見圖 7)，我們預期客製化 AI Agent 逐漸放量後 2026 年將有較顯著的

UBP 貢獻；(3)推理模型加速 AI Agent 進展，2025/26 AI Agent 導入率將達

52/82%(vs. 2024 10%)，我們認為掌握規劃層+資料層疏通將成為競爭關鍵。 

聚焦 5大投資主軸，率先佈局「工作流程重塑」及「商業應用生態系壁壘」。2025

年凱基偏好軟體投資主軸包含：(1)工作流程重塑，基於敏捷性及軟體迭代加速，

TheCUBE 預估將有 50%企業於 2025 年底採用統一平台簡化工作流程，提供更安

全和快速的開發、部署及監控環境，關聯公司包含 ServiceNow, Atlassian, 

Monday.Com；(2)商業生態系壁壘，Gartner預估帶有GenAI功能的CRM軟體於

2025成為主流(vs. 應用軟體整體為 2026年)，2024-28F年複合成長率達 51%，具

商業生態系壁壘公司有望主導 Agentic AI 發展並加速客戶進行雲遷移，關聯公司包

含 Salesforce, SAP, Shopify；(3)資料彙整 + 基礎架構疏通 = 使用 GenAI 第一步，

串流資料 + LLMs + VectorDB = Real-time AI Agents，關聯公司包含 Snowflake, 

Confluent, Palantir；(4)零信任仍為資安產業主流論述，AI Agents 衍生值得留意

的資安領域包含：監測、資料安全、身分認證及安全服務邊緣，關聯公司包含

CrowdStrike, Cloudflare, Rubrik；(5)AI Everywhere，在消費性網路應用中我們觀

察到GenAI對數位廣告、推薦系統及放貸服務具有相對顯著的效益，關聯公司包含

Netflix/Reddit, Upstart/SoFi 等。 

投資建議 

我們建議投資人聚焦軟體 5 大投資主軸 (見圖 1-2)，相關焦點個股包含

ServiceNow(NOW US), Atlassian(TEAM US), Salesforce(CRM US), SAP(SAP 

US/GR), Snowflake(SNOW US), Confluent(CFLT US), CrowdStrike(CRWD US), 

Rubrik(RBRK US), Netflix(NFLX US), Upstart(UPST US)。 

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。 

 

 

  

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

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。

本行概不就因任何使用本報告或其內容而產生的任何損失承擔任何責任。本報告亦不存有招攬或邀約購買或出售證券及/或參與任何投資活動的意圖。本報告只供備閱，幷不能在未經

凱基證券亞洲有限公司書面同意下，擅自複印或發佈全部或部份內容。凱基集團成員公司或其聯屬人可提供服務予本文所提及之任何公司及該等公司之聯屬人。凱基集團成員公司、

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。 
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