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盈利摘要 股價表現 

截至12月31日止财政年度 24年历史 25年历史 26年预测 27年预测 28年预测

营运收入(百万美元)

净利润(百万美元)

每股收益(美元)

基于186.29美元的市盈率(倍)

2,866 4,475 8,266 12,740 18,056 

28.8% 56.2% 84.7% 54.1% 41.7%

462 1,625 4,027 6,046 9,191 

16.1% 36.3% 48.7% 47.5% 50.9%

0.19 0.63 1.56 2.31 3.47 

111.1% 233.4% 145.6% 48.4% 50.4%
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主要資料  

行業 TMT 

股價 186.29 美元 

目標價 245.00 美元 

 （31.5%） 

股票代碼 PLTR 

總股本 24.03 億股 

市值 4476.66 億美元 

52 周高/低 207.52 美元/ 

106.37 美元 

每股帳面值 4.07 美元 

主要股東 領航集團       (7.90%) 

貝萊德有限公司 (6.63%) 

道富集團       (4.35%) 

Thiel Peter    (4.09%) 

景順資本       (2.82%) 

 

業績超預期，美國商業高增，全年指引再上調 

 二季度收入同比增長 93%，為上市以來最快一季：收入 19.35 億

美元，同比增長 92.8%、環比增長 18.6%。GAAP 營業利潤 9.12 億

美元、營業利潤率 47.1%，同比提升 20.3 個百分點；GAAP 歸屬

普通股股東淨利潤 10.62 億美元、淨利率 54.9%，為連續第二個

季度淨利超 10 億美元、連續第 15 個季度 GAAP 盈利；稀釋每股

收益 0.41 美元。 

 美國貢獻了幾乎全部增量：美國收入 15.73 億美元、同比增長

115%，占總收入 81.3%。其中美國商業 7.64 億美元、同比增長

149%、環比增長 28%；美國政府 8.09 億美元、同比增長 90%。非

美業務合計 3.62 億美元、同比增長約 34%，占比降至 18.7%。 

 增長沒有以盈利品質為代價：調整後營業利潤 11.94 億美元、調整

後營業利潤率 61.7%；Rule of 40 得分升至 155%，為連續第 12 個

季度擴張。經營現金流 12.16 億美元、調整後自由現金流 12.20 億

美元，現金流利潤率均為 63%。季末現金及短期美國國債 92 億美

元。 

 在手合約大幅增強增長可見度：當季簽約 TCV 33.73 億美元、同比

增長 49%，其中美國商業 TCV 21.32 億美元、同比增長 153%；美國

商業剩餘合約價值 62.38 億美元、同比增長 124%；剩餘履約義務 49

億美元、同比增長 103%；淨收入留存率 157%，環比提升 7個百分

點。 
 全年指引年內兩度上調，累計幅度 13.4%：FY2026 收入指引由年初

的 71.82–71.98 億美元升至 81.50–81.58 億美元，累計上調 9.6

億美元；調整後自由現金流指引升至 45–47 億美元。我們預測

FY2026–FY2028 收入 82.66 億、127.40 億、180.56 億美元。 
 目標價 245.00 美元，給予買入評級：按 50.3 倍 FY2027E 市銷率，

較現價 186.29 美元有 31.5%上行空間。過去一年股價基本橫盤而

TTM 收入增長 78.9%，TTM 市銷率由約 137 倍壓縮至 78 倍——估值

消化而非估值擴張，是本次給出買入評級的核心依據。 

 風險：收入高度集中於美國政府；增速基數效應；股權激勵攤薄；

實際稅率上行。 
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財務摘要 

一、2026 年第二季度業績情況 

收入同比 92.8%至 19.35 億美元，營業利潤率 47.1% 

收入同比 92.8%，為上市以來

單季最快，且是連續第五個季

度加速 

第二季度公司實現收入 19.35 億美元，同比增長 92.8%，環比增長 18.6%，其中同比增

速為上市以來單季最快。這也是連續第五個季度加速：同比增速由 2025Q2 的 48.0%逐

季升至 62.8%、70.0%、84.7%、92.8%。 

毛利率同比提升 3.9 個百分

點；環比回落 2.1 個百分點 

 

毛利 16.39 億美元，毛利率 84.66%，同比提升 3.9 個百分點、環比回落 2.1 個百分

點。環比回落有明確原因：公司為一家政府客戶接手了雲託管，相應成本進入收入成

本項。調整後毛利率為 86%。 

費用增速不到收入增速的四

成，營業利潤率同比提升

20.3 個百分點至 47.1% 

運營費用 7.27 億美元，同比增長 34.2%——不到收入增速的四成，這是本季利潤率跳

升的直接來源。其中銷售及市場費用 3.40 億美元（同比 +39.3%）、研發費用 1.93 億

美元（同比 +42.6%）、行政及管理費用 1.95 億美元（同比 +19.7%）。營業利潤 9.12

億美元，營業利潤率 47.1%，同比提升 20.3 個百分點。 

實際稅率僅 1.4%，淨經營虧

損結轉尚未耗盡，是當前

54.9%淨利率的關鍵前提 

 

 

 

 

Rule of 40 得分 155%，連續

第 12 個季度擴張；現金流利

潤率與調整後營業利潤率吻

合，利潤的現金轉化未失真 

 

 

 

 

 

政府收入同比 79.0%，而客戶

數環比僅增 1 家：增長幾乎全

部來自既有客戶擴容，貢獻率

升至 71% 

 

 

 

 

 

 

 

 

商業收入同比 109.8%，客戶

數與單客戶收入雙升，貢獻率

78%，高於政府分部 

利息收入 7,751 萬美元、其他淨收益 9,184 萬美元，後者主要來自持有的 SpaceX 股權

公允價值變動，對每股收益貢獻約 0.03 美元。所得稅費用 1,538 萬美元，實際稅率僅

1.4%——淨經營虧損結轉尚未耗盡，這是理解公司當前淨利率的關鍵；而它的逐步耗

盡，也是未來三年淨利率的主要壓力來源之一。歸屬普通股股東淨利潤 10.62 億美

元，淨利率 54.9%；稀釋每股收益 0.41 美元。 

調整後營業利潤 11.94 億美元，調整後營業利潤率 61.7%。Rule of 40 得分 155%（收

入同比 93%加調整後營業利潤率 62%），環比再升 10 個百分點，為連續第 12 個季度擴

張。經營活動現金流 12.16 億美元、調整後自由現金流 12.20 億美元，兩者利潤率均

為 63%，與調整後營業利潤率基本吻合，說明利潤的現金轉化沒有失真。 

 

政府業務收入 9.90 億美元，同比增長 79.0% 

第二季度政府業務收入 9.90 億美元，同比增長 79.0%、環比增長 15.3%，占總收入

51.2%（上季 52.6%）。政府客戶數 175 家，同比增加 18 家、環比增加 1 家；單客戶季

度收入 565.7 萬美元，同比增長 60.6%、環比增長 14.7%。政府業務的增長幾乎完全來

自既有客戶擴容，而非客戶數擴張。這一結構在過去四個季度持續強化：客戶數環比

增速從 2025Q3 的 7.6%降至本季的 0.6%，單客戶收入同比增速則從 20.2%升至 60.6%。

政府分部貢獻利潤 7.01 億美元，貢獻率 71%，較去年同期的 63%提升 8 個百分點 

 

商業業務收入 9.45 億美元，同比增長 109.8% 

第二季度商業業務收入 9.45 億美元，同比增長 109.8%、環比增長 22.1%，占總收入

48.8%。商業客戶數 874 家，同比增長 26.3%、環比增長 4.9%；單客戶季度收入 108.2

萬美元，同比增長 66.1%、環比增長 16.4%。與政府業務不同，商業業務是客戶數與單

客戶收入雙升，且單客戶收入自 2025Q2 觸底（65.1 萬美元）後已連續四個季度回升。

商業分部貢獻利潤 7.35 億美元，貢獻率 78%，較去年同期的 64%提升 14 個百分點，高

於政府分部的 71% 
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圖表 1：毛利率（%，2023Q2-2026Q2） 圖表 2：總客戶數（家，2023Q3-2026Q2） 
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資料來源：公司披露 資料來源：公司披露 
 

 

 

 

美國政府與美國商業分別同比

90%與 149%，兩者占各自分部

收入均超八成 

 

 

非美商業與非美政府各 1.81

億美元，體量已不足以影響集

團增速；本季約 90%的增量來

自美國 

美國商業是全部敘事的中心：收入同比 149%，客戶數 653 家 

分地域看，美國政府收入 8.09 億美元，同比增長 90%、環比增長 18%，占政府總收入

81.7%（上季 80.0%）；美國商業收入 7.64 億美元，同比增長 149%、環比增長 28%，占

商業總收入 80.8%（上季 76.9%）。美國商業客戶數 653 家，同比增長 34.6%、環比增

長 6.2%。 

非美業務方面，非美商業收入 1.81 億美元、同比增長 25.4%，非美政府收入 1.81 億美

元、同比增長 42.6%。兩者增速雖然不低，但絕對體量已不足以影響集團增速——本季

集團 92.8%的同比增長中，美國業務貢獻了約 90%的增量。這既是本季的最大亮點，也

是最集中的風險。我們在估值部分單獨討論。 

 

 
圖表 3：主營業務收入拆分（百萬美元，2022Q4-2026Q2） 
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資料來源：公司披露 

 

 

 

淨增客戶數降至 42 家，單客

戶年化收入卻升至 738.0 萬美

元：驅動力已從拓客轉向擴容 

總客戶數 1,049 家，同比增長 23.6% 

第二季度總客戶數 1,049 家，同比增長 23.6%、環比淨增 42 家。淨增客戶數已從

2025Q2 的 80 家逐季回落至本季的 42 家，但同期單客戶年化收入由 472.9 萬美元升至
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Warp Speed 導入與政府側飽

和是影響未來客戶數的兩股方

向相反的力量；我們的淨增假

設低於近三季外推值 

738.0 萬美元。換言之，公司增長的驅動力已經從「拓客」切換到「擴容」。AIP 訓練

營帶來的獲客高峰過去後，收入增長轉而靠既有客戶的用量與合約規模驅動；本季

157%的淨收入留存率是這一結構最直接的證據。 

未來幾個季度影響客戶數的因素主要有三：一是 Warp Speed 等面向美國製造業的新平

臺仍在導入期，會持續帶來新增商業客戶；二是政府側客戶數已接近飽和，增量主要

來自既有部門的橫向擴展；三是美國聯邦預算節奏的擾動風險，可能推遲政府側新

簽。我們在模型中假設未來十個季度淨增客戶數由 48 家逐季緩升至 60 家，低於公司

近三季實際水準的外推，屬偏保守設定。 

圖表 4：運營利潤率（%，2022Q4-2026Q2）  圖表 5：淨利潤率（%，2022Q4-2026Q2） 
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二、估值 

公司指引：全年收入指引年內兩度上調 

全年四項指引同時上調，收入

升至 81.50–81.58 億美元，

對應同比增長約 82% 

2026 年第三季度，公司指引收入 21.60–21.64 億美元，調整後營業利潤 12.92–

12.96 億美元。全年指引四項同時上調。收入升至 81.50–81.58 億美元，對應同比增

長約 82%；美國商業收入升至 34.24 億美元以上，對應同比增長至少 134%。調整後營

業利潤升至 48.89–48.97 億美元，調整後自由現金流升至 45–47 億美元。公司並重

申全年每個季度均實現 GAAP 營業利潤與淨利潤。 

全年收入指引年內兩度上調、

累計 13.4%；同期實際收入連

續三季超自身指引，平均超出

6.6% 

指引的上調節奏與兌現率同樣值得留意。FY2026 收入指引在 2026 年 2 月首次給出，為

71.82–71.98 億美元。一季報後升至 76.50–76.62 億美元，二季報後再升至 81.50–

81.58 億美元，累計上調 9.6 億美元、幅度 13.4%。同時公司連續三個季度實際收入超

出季度指引中值：2025Q4 超出 5.9%、2026Q1 超出 6.4%、2026Q2 超出 7.6%，平均超出

6.6%。 

盈利預測：三年收入 82.66 億／127.40 億／180.56 億美元 

三年收入同比增速由 84.7%逐

年回落至 41.7%，每股收益同

期升至 3.475 美元 

我們預測 FY2026–FY2028 收入分別為 82.66 億、127.40 億、180.56 億美元，同比

增長 84.7%、54.1%、41.7%。歸屬普通股股東淨利潤 40.27 億、60.46 億、91.91

億美元。稀釋每股收益 1.556、2.310、3.475 美元。 

我們在分部層面做了兩處主動判斷。其一，對美國商業收入給予高於集團平均的增

速假設。按公司披露的合約期限，本季簽約的 21.32 億美元美國商業合約以及

62.38 億美元的剩餘合約價值，尚有相當部分未計入未來四個季度的收入確認。這

部分可見度我們認為應當計入。其二，對政府業務在 2027 年之後給予低於近期趨
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勢的增速假設。政府客戶數增量放緩（本季環比僅增 1 家），增長完全依賴既有合

約擴容，而這一項對聯邦預算週期的敏感度顯著高於商業業務。 

未來三年淨利潤增速有可能持

續低於稅前利潤增速 
淨利率方面，公司實際稅率將隨淨經營虧損結轉的耗盡而逐年爬升，我們預測

FY2026–FY2028 分別為 3.4%、6.4%、8.2%，而 FY2025 實際僅 1.4%。這意味著未

來三年淨利潤增速有可能持續低於稅前利潤增速。 

目標價 245.00 美元，給予買入評級 

50.3 倍 FY2027E 市銷率對應

目標價 245.00 美元，較現價

有 31.5%上行空間 

我們採用市銷率法對公司估值，以 FY2027E 為估值年。給予 50.3 倍 FY2027E 市銷

率，對應 FY2027E 每股收入 4.867 美元，得目標價 245.00 美元，較現價 186.29 美

元有 31.5%上行空間。據此給予買入評級。 

未採用市盈率估值是因其三年

變動遠超基本面；估值年前滾

一年後，目標倍數低於現價對

應倍數，上行全由收入增長承

擔 

 

 

 

 

 

 

一年間股價幾乎持平，而收入

增 78.9%，市銷率由約 137 倍

壓至 78 倍，這是重新給買入

的根本原因 

 

我們選擇採用市銷率而非市盈率或現金流折現，有三個理由。其一，公司仍處在收

入高速爬坡期，淨利潤受稅率與股權激勵兩項非經營因素的影響過大。現價對應

FY2026E 市盈率 119.7 倍、FY2027E 80.6 倍、FY2028E 53.6 倍。市盈率的三年變動

幅度遠超基本面的實際變化，作為估值錨並不穩定。其二，以 FY2027E 而非當年為

估值年，是把估值年前滾一年的常規做法，與增速回落的路徑相匹配。50.3 倍

FY2027E 市銷率對應 76.7 倍 FY2026E、35.9 倍 FY2028E，倍數隨增速逐年下降，目

標價不依賴任何倍數擴張。其三，現價對應 FY2026E 市銷率為 58.3 倍，我們給出

的目標倍數在 FY2027E 口徑上低於此，估值的上行完全由收入增長承擔。 

支持這一判斷的核心事實是過去一年的估值消化。2025 年 8 月 13 日股價 184.37 美

元，當時 TTM 收入 34.41 億美元，TTM 市銷率約 137 倍。到 2026 年 8 月 27 日，股價

185.93 美元、TTM 收入 61.56 億美元，TTM 市銷率約 78 倍。一年間股價幾乎原地踏

步，而收入增長 78.9%，估值倍數壓縮逾四成。市場對公司增長的定價沒有跟上基本面

的兌現，這是我們認為當前存在上行空間的根本原因。 

 
圖表 6：同業 TTM 市銷率對比（2026-08-27 收盤） 

 

 

 

 

資料來源：市場資料、第一上海整理。TTM 收入為最近十二個月收入 
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風險提示 

 

一、估值溢價的絕對水準極高。公司當前 TTM 市銷率約 78 倍，而上表 11 家可比軟體與資

料平臺公司的 TTM 市銷率平均 16.9 倍、中位數 9.7 倍，公司為其平均值的約 4.6 倍。過去

一年該組內 Adobe 與 Intuit 股價分別下跌 20.4%與 46.4%（Salesforce 同期微漲 2.5%），

說明市場對軟體資產的重新定價仍在進行中。一旦公司增速回落，估值下修的空間遠大於

同業。 

二、收入高度集中於美國，且集中於政府。美國收入占總收入 81.3%，美國政府收入占政府

收入 81.7%。美國聯邦預算的撥款節奏、國防採購政策的調整，會直接傳導至公司當季收

入，幾乎沒有緩衝。 

三、增速的基數效應會在未來兩年顯性化。我們預測收入同比增速由 FY2026E 的 84.7%回落

至 FY2027E 的 54.1%、FY2028E 的 41.7%。在 40–70 倍市銷率的估值水準上，任何一個季度

的增速不及預期，都會使倍數快速收縮。 

四、股權激勵對每股收益的持續攤薄。FY2025 股權激勵費用 6.84 億美元、占收入 15.3%；

我們預測 FY2026–FY2028 分別為 12.00 億、17.26 億、21.49 億美元，占收入 14.5%、

13.5%、11.9%。稀釋後股本將由 FY2025 的 25.65 億股增至 FY2028E 的 26.45 億股。占比雖

在下降，絕對額仍在快速增長。 

五、實際稅率上行對淨利潤的壓制。淨經營虧損結轉耗盡後，實際稅率將由 FY2025 的 1.4%

升至 FY2028E 的 8.2%，並在此後繼續向法定稅率靠攏。 
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主要財務報表 
损益表 财务分析

<千美元>，财务年度截止至<十二月三十一日>

2024年
实际

2025年
实际

2026年
预测

2027年
预测

2028年
预测

2024年
实际

2025年
实际

2026年
预测

2027年
预测

2028年
预测

收入 2,865,507 4,475,446 8,265,703 12,739,673 18,056,486 盈利能力
   营业成本 -565,990 -789,177 -1,241,638 -1,896,042 -2,601,199 毛利率(%) 80.2% 82.4% 85.0% 85.1% 85.6%
毛利 2,299,517 3,686,269 7,024,065 10,843,631 15,455,287 EBITDA利率(%) 16.0% 36.4% 50.3% 50.6% 55.4%
   研发开支 -507,878 -557,677 -852,423 -1,270,943 -1,681,809 净利率(%) 16.3% 36.5% 48.9% 47.6% 51.0%
   销售开支 -887,755 -1,056,859 -1,564,556 -2,313,692 -2,949,557 调整后营运利润率(%) 39.4% 50.4% 60.7% 61.5% 63.8%
   行政与其他开支 -593,481 -657,718 -891,576 -1,300,278 -1,649,680 Rule of 40 68.2% 106.5% 145.4% 115.6% 105.5%
营运收入 310,403 1,414,015 3,715,510 5,958,718 9,174,241
  + 利息收入净额 196,792 229,181 276,174 317,871 545,674 营运表现
  + 营业外收入净额 -18,022 14,172 192,825 202,022 314,485 研发/收入(%) 17.7% 12.5% 10.3% 10.0% 9.3%
税前盈利 489,173 1,657,368 4,184,509 6,478,611 10,034,400 股权激励/收入(%) 24.1% 15.3% 14.5% 13.5% 11.9%
   所得税 -21,255 -22,724 -141,290 -416,514 -825,893 实际税率(%) 4.3% 1.4% 3.4% 6.4% 8.2%
净利润 467,918 1,634,644 4,043,219 6,062,097 9,208,507 应收账款天数       59.0       65.0       65.0       65.0       65.0
   非控股权益 -5,728 -9,611 -16,664 -15,679 -17,786 应付账款天数        0.8        0.3        0.3        0.3        0.3
本公司股东应占利润 462,190 1,625,033 4,026,555 6,046,418 9,190,721

财务状况
调整后营运利润 1,128,062 2,254,100 5,019,042 7,836,239 11,514,722 总负债/总资产 19.7% 15.9% 10.0% 6.5% 4.3%
折旧与摊销 31,587 26,145 27,320 32,725 38,825 收入/净资产 56.2% 59.8% 64.9% 62.1% 56.6%
EBITDA 457,586 1,631,223 4,157,189 6,445,886 9,995,575 经营性现金流/收入 40.3% 47.7% 52.8% 55.9% 56.4%

自由现金流/收入(%) 39.8% 46.9% 52.4% 55.5% 56.2%
增长
总收入(%) 28.8% 56.2% 84.7% 54.1% 41.7% 业务结构
EBITDA(%) 124.6% 256.5% 154.9% 55.1% 55.1% 美国收入占比(%) 66.3% 74.2% 81.8% 83.7% 83.0%

资产负债表 现金流量表
<千美元>，财务年度截止至<十二月三十一日> <千美元>，财务年度截止至<十二月三十一日>

2024年
实际

2025年
实际

2026年
预测

2027年
预测

2028年
预测

2024年
实际

2025年
实际

2026年
预测

2027年
预测

2028年
预测

  + 现金及现金等价物 2,098,524 1,423,796 5,752,062 12,823,697 22,964,852   + 净利润 467,918 1,634,644 4,043,219 6,062,097 9,208,507
  + 有价证券 3,131,463 5,753,247 5,753,247 5,753,247 5,753,247   + 折旧与摊销 31,587 26,145 27,320 32,725 38,825
  + 应收账款 575,048 1,042,065 1,944,582 2,658,645 3,865,706   + 股权激励 691,638 684,033 1,200,170 1,725,550 2,149,272
  + 其他流动资产 129,254 139,066 139,066 139,066 139,066   + 其他经营活动 32,819 -386 0 0 0
总计流动资产 5,934,289 8,358,174 13,588,956 21,374,655 32,722,871   + 营运资金变化 -70,097 -209,963 -903,561 -704,854 -1,206,567
  + 厂房设备净额 39,638 51,960 63,522 74,679 84,736
  + 经营租赁使用权资产 200,740 200,105 200,105 200,105 200,105 经营活动现金流 1,153,865 2,134,473 4,367,148 7,115,518 10,190,037
  + 其他长期资产 166,217 290,153 290,153 290,153 290,153
总资产 6,340,884 8,900,392 14,142,737 21,939,592 33,297,865   + 资本开支 -12,634 -33,882 -38,882 -43,882 -48,882

  + 其他投资活动 -328,021 -2,749,669 0 0 0
  + 应付账款 103 8,064 7,020 16,228 16,722
  + 应计费用 427,046 355,624 355,624 355,624 355,624 投资活动现金流 -340,655 -2,783,551 -38,882 -43,882 -48,882
  + 递延收入 259,624 408,963 408,963 408,963 408,963
  + 客户存款 265,252 357,066 357,066 357,066 357,066 融资活动现金流 463,364 -26,910 0 0 0
  + 其他流动负债 43,993 45,864 45,864 45,864 45,864
总计流动负债 996,018 1,175,581 1,174,537 1,183,745 1,184,239 汇兑变化 -6,745 7,477 0 0 0
  + 非流动负债 250,459 236,800 236,800 236,800 236,800
总负债 1,246,477 1,412,381 1,411,337 1,420,545 1,421,039 现金净变化 1,269,829 -668,511 4,328,266 7,071,636 10,141,155
  + 股东权益（不含非控 5,003,275 7,387,268 12,613,993 20,385,961 31,725,954 期初现金（含受限） 850,107 2,119,936 1,451,425 5,779,691 12,851,326
  + 非控股权益 91,132 100,743 117,407 133,086 150,872 期末现金（含受限） 2,119,936 1,451,425 5,779,691 12,851,326 22,992,481
负债及股东权益总额 6,340,884 8,900,392 14,142,737 21,939,592 33,297,865

每股账面值（摊薄） 2.08 2.92 4.92 7.84 12.05 自由现金流 1,141,231 2,100,591 4,328,266 7,071,636 10,141,155  

資料來源：公司資料、第一上海預測 
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