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基本面仍在加速，股價已提前反映長期高增長與高現金流；後續焦點在需

求轉化、競爭壓力與估值承受力 

2026/3/25 新光投顧 

 

截至 2026 年 3 月 24 日，Palantir 股價約 160.84 美元，市值約 4,328 億美元。公司 

2025 年營收 44.75 億美元、年增 56%；2026 年營收指引為 71.82 至 71.98 億美元，

並預期美國商業收入超過 31.44 億美元、年增至少 115%。這組數字足以說明兩件

事：公司基本面確實強，市場預期也已經拉到非常高的位置。以目前市值對 2026 年

營收指引中位數估算，Palantir 約交易在 60.2 倍前瞻股價營收比；若以 2025 年營收

估算，倍數約 96.7 倍。這種定價水準，已經把未來數年的高成長與高現金流提前反映

進股價。 

 

Palantir 仍是目前美股最具代表性的人工智慧平台股之一，需求、利潤率與現金流都

維持在極高水準；股價的難點則在於估值久期已被大幅拉長。後續股價表現，不再只

取決於營收是否成長，而取決於成長能否持續快到足以支撐目前的高倍數。 
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一、 核心定位與需求驗證 

Palantir 的產品架構由 Gotham、Foundry、Apollo 與 AIP 組成，功能重心放

在資料整合、權限治理、流程編排、部署控制與持續運行。公司切入的是企業

與政府人工智慧落地最難的一層，也就是把模型、資料、權限、安全規範與業

務流程接成可在真實環境持續運作的系統。這個位置離企業與政府的實際決策

更近，也更接近高價值軟體環節。 

 

這種定位解釋了 Palantir 為什麼能同時出現在國防、政府、製造、能源、醫療

與大型企業的採購清單裡。企業導入人工智慧的真正瓶頸，通常在資料治理、

跨系統串接、審計機制、內部合規與部署環境；這些問題若沒有被處理，模型

能力再強也很難真正進入日常流程。Palantir 的產品價值，就建立在這些高摩

擦、難替代的環節上。AIP Bootcamp 是這套商業策略的重要前端工具，公司
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公開材料把它定位為五天內完成場景驗證與原型導入的工作模式，目的在縮短

企業從理解人工智慧到啟動部署的時間差。這一套做法確實提升了早期轉單效

率，也使 Palantir 更容易切進高價值、跨部門的大型專案。 

 

2025 年財報則進一步證明需求強勁，財務品質也站得住。2025 年，Palantir 

全年營收 44.75 億美元、年增 56%；2026 年公司指引營收 71.82 至 71.98 億

美元。Q4 2025 單季，美國商業收入 5.07 億美元、年增 137%；美國政府收入 

5.70 億美元、年增 66%；單季調整後營業利益 7.98 億美元，利潤率 57%。公

司全年調整後自由現金流率為 51%，Q4 調整後自由現金流率為 56%。這種同

時具備高增長、高利潤率與高現金流的組合，在大型軟體公司中非常少見。訂

單與客戶擴張也支持這個判斷。Q4 2025，Palantir 簽下 180 筆超過 100 萬美

元的交易，其中 84 筆超過 500 萬美元，61 筆超過 1,000 萬美元；Q4 帳單金

額約 14.89 億美元，淨美元留存率為 139%。截至 2025 年底，總客戶數為 

954 家，商業客戶數為 742 家。這代表公司不是只靠少數單點大單衝營收，而

是在既有大客戶擴張之外，也持續擴大客戶底盤。 

 

二、 經濟模型、利潤來源與平台化驗證 

 

從收入結構看，Palantir 仍然高度依賴美國與政府市場。2025 年公司 54% 收

入來自政府客戶，46% 來自商業客戶；74% 收入來自美國，26% 來自美國以

外市場。這種結構一方面提供了高門檻、高黏著與高安全需求的優勢，另一方

面也讓估值對美國政府預算、政策節奏與非美市場擴張速度特別敏感。 

 

Palantir 10-K 直接揭露，公司的銷售週期通常長達六到九個月，部分客戶甚至

超過一年，且歷來銷售需要高階管理團隊深度參與。這表示公司在大客戶導入

階段，仍然帶有很強的高接觸式交付特徵。這個特徵會影響規模化速度與估值

上限。 

 

但高接觸式交付本身，不代表利潤率一定偏低。Palantir 2025 年不含股票薪酬

的毛利率為 84%，全年調整後營業利益率為 50%。這說明公司的經濟模型更接

近前端導入較重、後端軟體複用與定價權很強的結構，而不是傳統依賴人天收

入的服務模式。高利潤率目前是真實存在的，市場真正需要驗證的問題，是這

種利潤率在商業業務快速擴張、客戶數持續增加的過程中，能否維持。這也是 

Palantir 估值如此兩極的根源。若市場相信它已經完成從高接觸式大型導入，
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走向可複製、可擴展的平台化模式，超高倍數就有機會持續；若市場開始認為

公司仍需高度依賴前置教育、場景共創與深度導入，估值就會向高品質軟體平

台與高端軟體交付公司的中間區間收斂。 

 

三、 估值框架、競爭壓力與籌碼結構 

 

若從估值框架看，Palantir 的合理比較對象仍是高黏著、高現金流、具平台屬

性的企業軟體公司。以目前市值與公司最新指引估算，ServiceNow 約在 12.3 

倍前瞻訂閱收入，Snowflake 約在 16.4 倍前瞻產品收入，Datadog 約在 12.2 

倍前瞻營收；相較之下，Palantir 約在 60.2 倍前瞻股價營收比。這個差距說明

市場給 Palantir 的不是一般軟體股估值，而是長久期平台溢價。 

 

但若從競爭格局看，真正需要提高警覺的對手不是這幾家估值可比公司，而是 

Microsoft 與 Oracle 這類既有企業平台。Microsoft 已把 Copilot Studio 定位

為建立、部署、管理代理的平台，支援企業資料連接、多代理協作、治理與成

本管理；Oracle 也推出 AI Agent Studio，強調可在企業內部建立、驗證、部

署與管理代理，並內建安全與驗證工具。這代表大型企業平台供應商正主動把

代理、治理與工作流程能力內建到既有生態中。Palantir 的產品力仍然很強，

但它所站的位置已經開始面臨正面競爭。這一段對估值尤其重要。Palantir 的

高倍數成立，前提之一是市場相信它在企業人工智慧編排與治理層具有明顯稀

缺性。當 Microsoft 與 Oracle 這類平台開始提供相近功能時，市場會重新評估 

Palantir 的定價權究竟來自產品深度、導入能力、政府級安全優勢，還是來自

過去一段時間供給相對稀缺所形成的溢價。 

 

Palantir 於 2024 年 9 月 23 日納入標普 500，這確實改變了持股結構與流動性

環境。被動資金與大型指數資金的配置，提升了股票的機構持有底盤，也有助

於放大資金面對基本面改善的反應速度。對交易員來說，這一點不能忽略，因

為它會影響估值修正的節奏與波動型態。 

 

但籌碼面不是目前高估值的核心來源。Palantir 能被市場推到接近 60 倍前瞻股

價營收比，主因仍是投資人相信公司能在未來數年持續維持高增長、高現金流

與高利潤率。標普 500 納入事件改變的是資金結構，沒有改變估值本質。若成

長斜率或利潤率開始下修，籌碼面無法單獨支撐目前的估值中樞。 
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四、 風險焦點與評估建議 

 

非美市場目前仍是上行選擇權，還不是成熟的第二成長曲線。Palantir 2025 年 

收入高度集中於美國。這代表全球化雖然有想像空間，但目前對股價最有決定

性的收入來源，仍然是美國政府與美國商業兩條主線。市場若要持續給 

Palantir 極高估值，未來幾年除了美國商業收入高速成長之外，還需要看到非

美市場逐步形成可驗證的規模效應。主權人工智慧敘事的確有吸引力，公司也

持續強調與 NVIDIA 的主權人工智慧參考架構合作。但從收入結構來看，這部

分目前更接近長期上行選擇權，而不是已被大規模驗證的收入引擎。對一家市

值超過 4,000 億美元的公司而言，非美市場若長時間無法接上，美國市場的單

一引擎負擔就會越來越重。 

 

股票薪酬與回購終止，對估值支撐也不是好消息。Palantir 2025 年股票薪酬費

用為 6.84 億美元。公司同年僅回購約 60 萬股，金額約 7,500 萬美元，並在 

2026 年 1 月終止回購計畫。對高估值軟體公司而言，股票薪酬本來就需要被

嚴格看待；當公司沒有同步擴大回購來對沖稀釋時，市場對每股價值的敏感度

會提高。這不代表管理層一定認定股價過高，但它確實反映出一個現實：公司

目前把資本彈性與現金保留放在更前面，並未選擇以積極回購方式支撐股價與

反稀釋。對一檔估值已極高的股票而言，這項訊號偏中性偏負面，至少不構成

額外支撐。 

 

Palantir 的多頭邏輯目前沒有壞掉。2026 年營收指引仍然極強，美國商業收入

指引更是維持三位數成長，公司也維持高利潤率與高現金流率。真正的風險，

在於市場已經用非常高的倍數預先定價。只要未來幾季出現三種情況之一，估

值就可能先行鬆動：美國商業收入增速明顯下滑、大型交易數與帳單金額轉

弱、或利潤率開始因規模擴張而回落。公司 10-K 也提醒了幾個容易被忽略的

結構性風險：前三大客戶合計占 2025 年收入 16%，銷售週期通常長達六到九

個月，許多合約帶有基於便利可終止條款，且公司歷來收入具有季節性，第一

季通常較弱、第三季與第四季較強。這些因素放在一般軟體股上，影響多半是

單季波動；放在 60 倍前瞻股價營收比的 Palantir 上，影響可能直接變成估值

重估。 

 

Palantir 目前仍是美股最具代表性的人工智慧平台股之一。公司基本面強，產

品定位清楚，需求動能充足，財務品質也高。2025 年財報與 2026 年指引都足
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以支持市場維持高度關注。股價層面的關鍵，已從公司能不能成長，轉到公司

能用多長時間維持異常高成長與異常高利潤率。目前估值建立在三個前提上：

美國商業收入維持極高速擴張、平台化能力持續提升、競爭對手短期內無法有

效稀釋其編排與治理優勢。這三個前提只要有一項明顯鬆動，估值就可能進入

壓縮區。 

 

點我加入新光證券官方 Line 帳號，每週第一時間收到新光投顧免費總經、產經報告 

https://lin.ee/tlSnkM5

