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Rubrik（RBRK）
從備份軟體到 AI 時代的資料
控制平面
公司、產品、財務與投資 thesis 分析

核心判斷：Rubrik 的基本面已從「高成長但尚未獲利」轉向「ARR 仍高速增
長、現金流開始放大、平台範圍持續擴張」。但股價已反映相當多成功情境，

未來重估關鍵不是再講一次 AI 故事，而是證明 Agent Cloud、Identity 與 AI 資
料治理能轉化為可持續的新增 ARR。

RBRK / NYSE 資料安全 網路韌性 FY2027 Q1 latest available

報告日期：2026-08-27　|　資料截點：官方最新財報截至 2026-04-30；市場價格
截至 2026-08-26



一頁結論

$1.57B
FY2027 Q1 Subscription ARR
YoY +32%

$387.1M
FY2027 Q1 營收
YoY +39%

19%
FY2027 Q1 FCF margin
GAAP EPS 仍為負

投資定位：RBRK 不是傳統備份股的單純雲端轉型故事，而是將備份資料、身份復原、資料治理與 AI agent
操作串成「攻擊後仍能恢復並持續運作」的平台。這使公司具備比純備份更大的 TAM，也讓投資人必須同
時承擔更高的執行與估值風險。

多頭與空頭的對照

多頭 thesis 需要被驗證的反面

勒索軟體與 AI 攻擊提高資料復原的必要性；Assume
Breach 定位清晰。

安全預算上升不等於 RBRK 必然勝出；Microsoft、Veeam、
Commvault 與平台整合者都能競爭。

Subscription ARR、NRR 與毛利率同時改善，顯示產
品 mix 與規模效應。

GAAP 虧損、SBC 與股本稀釋仍高；非 GAAP 獲利改善要看是否能轉
成每股價值。

Identity、DSPM、Agent Cloud、Annapurna 擴大客
戶錢包與 TAM。

新模組仍有早期產品／新買方風險，不能用 TAM 直接替代已簽約
ARR。

我的結論

基本面評價為正向但不追價：若持有，重點是追蹤 ARR 增速、NRR、非 GAAP 營業槓桿與 SBC 稀釋；若新建
倉，應等待財報確認 Q2 及全年上調指引能否持續，或估值回到能補償執行風險的區間。這不是個人化投資建
議。



1. 公司在做什麼？
Rubrik 2014 年成立、2024 年在 NYSE 上市，從企業備份與恢復切入，現在主打資料安全與網路韌性。其基本問
題很具體：當攻擊者已經進入環境，企業如何知道哪份備份可信、哪些資料被污染，以及如何把最重要的業務在

數小時而非數天內恢復？

資料來源

Data center / cloud / SaaS

Rubrik Security Cloud
備份 + 資料治理 + 身份 + 復原

API-first / policy-driven

乾淨恢復 / MVB

Identity Recovery

AI Agent / Data Ops

圖 1｜Rubrik 的平台邏輯：以可復原資料為控制點，向安全、身份與 AI 操作延伸。來源：Rubrik FY2027 Q1 10-Q、官方 IR；圖為本報告
自繪。

核心產品與商業含義

模組 客戶痛點 投資含義

Data Protection / RSC 跨 on-prem、cloud、SaaS 的備份、政策與
復原。

既有收入基礎與續約入口；規模化後毛利與現
金流改善。

Cyber Recovery / MVB 勒索後先恢復最必要的系統，並降低污染備
份的風險。

把 IT 備份預算提升為 CISO／董事會層級的韌
性支出。

Identity Resilience 身份服務受攻擊後，復原帳號、權限與目錄
狀態。

從資料復原跨到身份預算；官方 Q1 宣布
Microsoft Defender 整合。

Rubrik AI / Agent Cloud /
Annapurna

讓 agent 執行索引、治理、復原或資料解
鎖，但仍保留人類批准。

可能擴 TAM 與 ARPU；目前最大的不確定是產
品化與新增 ARR。



2. 財務：成長與現金流已經接上
官方 FY2027 Q1 財報是目前可得的最新完整季度資料。Subscription ARR、訂閱營收、總營收、毛利率與自由現
金流都呈現改善，說明 Rubrik 已進入「高成長 SaaS + 經營槓桿」的早期階段。

FY2027 Q1 年增率
Subscription ARR

+32%

Subscription revenue

+41%

Total revenue

+39%

現金流與獲利品質

GAAP gross margin 80.5%

Non-GAAP gross margin 82.9%

Operating cash flow $81.7M

Free cash flow $73.6M

Cash + short-term investments $1.75B

官方 FY2027 指引（Q1 上調後）

指標 全年指引 解讀

Subscription ARR $1.854B-$1.862B 相較 FY2026 ARR $1.46B，隱含約 27% 中點成長。

Revenue $1.638B-$1.648B 相較 FY2026 營收 $1.316B，隱含約 25% 中點成長。

ARR contribution margin 約 14% 由 Q1 13.2% 看規模效應，但此指標非 GAAP。

Non-GAAP EPS $0.25-$0.35 開始全年非 GAAP 獲利；GAAP EPS 仍需觀察。

Free cash flow $293M-$303M 中點約為 FY2026 FCF $238M 的 1.25 倍。

財務品質的關鍵陷阱：Rubrik 以 subscription ARR contribution margin、non-GAAP EPS 與 FCF 管理投資
人預期；但 10-Q 也提醒，股票補償、可轉換債、員工股權與雙層股權結構會影響每股經濟價值。分析時不
能只看 FCF 絕對額，還要看 SBC／稀釋後每股 FCF。



3. 競爭優勢與產業位置
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圖 2｜定位示意：RBRK 的差異化在資料復原與韌性控制點；CRWD／Microsoft 更偏即時偵測與平台廣度。位置為本報告分析示意，非市
占排名。

護城河：不是備份資料本身，而是復原工作流

資料與政策的累積：客戶將備份政策、資料目錄、復原流程與 SLA 放入平台後，替換成本高於單純儲存設
備。

從 IT 走向 CISO：Clean Restore、Identity Recovery 與勒索事件演練，使產品從「避免資料遺失」變成「降
低停機與事故損失」。

平台擴張：同一個 RSC 控制面可向雲端、SaaS、身份、DSPM 與 AI 操作延伸，支持 land-and-expand。

競爭壓力

對手／替代方案 優勢 RBRK 必須回答的問題

Veeam 大型安裝基礎、軟體彈性、通路深度。 RBRK 能否在大型企業 PoC 及價格／硬體供應上持續勝
出？

Commvault 企業備份歷史深、資料管理功能完整。 RBRK 的雲端化與安全定位能否形成足夠差異？

Microsoft Azure、Defender、Entra 與既有企業關
係。

RBRK 是合作夥伴還是被平台原生功能壓縮？

CRWD／PANW／
Varonis

即時偵測、SOC、資料安全或身份專長。 跨產品協作能否帶來更高客戶價值，而非功能重疊？



4. AI 故事：真正的選擇權，不是短期主引擎
Rubrik 的 AI 敘事分三層。第一層是用 AI 提高既有復原產品的效率；第二層是保護 AI agent 的身份與操作；第
三層是讓企業更有效率地使用非結構化資料。三者的收入成熟度不同，不應放在同一個估值倍數裡。

現在能變現

Preemptive Recovery / Rubrik
AI
將資料索引、分類與復原範圍前
置化，提高平台價值與效率。

中期選擇權

Agent Cloud
監控 agent、設 guardrails、必
要時 remediation；仍在客戶評
估與新預算形成期。

長期選擇權

Annapurna
協助企業從非結構化資料中解鎖

AI 可用部分；目前不應計入短期
基準獲利。

投資上最重要的分層

層級 觀察指標 若成功 若失敗

核心平台 ARR、NRR、100K+ 客戶數、毛利率 支撐基準估值 公司退回「備份市場成長」敘事

新模組交叉銷售 Identity ARR、模組 attach rate、擴張 ARR 提高 ARPU、降低流失 銷售成本上升但收入有限

全新 AI 類別 Agent Cloud 合約、續約、獨立 ARR 披露 帶來估值重評 只是產品行銷，不能支撐高倍數

反直覺洞察：AI 對 RBRK 的第一個經濟價值可能不是賣一個新的 AI SKU，而是讓「可驗證的乾淨資料復
原」變成企業採用 AI 的前置條件。若此判斷正確，AI 會先提高核心平台的戰略重要性，再慢慢轉成 Agent
Cloud 與資料操作收入。



5. 估值與風險框架
截至 2026-08-26，市場資料顯示 RBRK 股價約 $96.13、市值約 $19.6B。以 FY2027 營收指引中點約 $1.643B 粗
估，市值／前瞻營收約 11.9 倍；這仍是高成長軟體估值，必須由 20% 以上成長、毛利率與現金流持續改善來支
撐。

估值可上修的條件

ARR 成長維持約 30% 或重新加速。

NRR 維持約 120%，Identity 等模組帶來擴
張。

非 GAAP 營業槓桿與 FCF 增長超越指引。

Agent Cloud 出現可重複的新增 ARR。

估值下修的條件

成長降至低 20% 以下且銷售費用率不降。

NRR 下滑，顯示跨模組 upsell 不成立。
SBC／稀釋抵銷 FCF 的每股增值。

硬體供應、價格競爭或 Microsoft 原生替代加
劇。

主要風險

風險 為何重要 追蹤方式

GAAP 虧損與
SBC

非 GAAP 獲利可能高估普通股股東實得經濟價值。 稀釋後股數、SBC／營收、每股 FCF。

產品延伸執行 Agent Cloud 面向新買方與新預算，銷售週期可能較長。 合約數、attach rate、續約與管理層 ARR
披露。

供應鏈／硬體 10-Q 明列相容 commodity servers 的價格與可得性風險。 交期、硬體毛利、appliance mix。

治理與波動 Class B 每股 20 票；截至 Q1 約 85% 投票權由 Class B 持有
者控制。

股權結構、內部人出售、重大資本配置決
策。



6. 驗證清單與結論

未來 4 個季度最值得追蹤的訊號

指標 基準觀察 代表意義

Subscription ARR 是否接近或超過全年指引中點路徑 核心需求與銷售執行。

Subscription dollar-based NRR 官方 Q1 約 120% 產品擴張與客戶黏著。

$100K+ 客戶 官方 Q1 2,946 家 大型企業滲透與 land-and-expand。

ARR contribution margin Q1 13.2%，全年指引約 14% 銷售效率、毛利與規模槓桿。

FCF 與稀釋 Q1 FCF $73.6M；追蹤 fully diluted shares 現金流能否真正轉成每股價值。

Agent Cloud / Identity 是否披露重複性 ARR 或 attach rate AI 故事是否進入商業化。

最後判斷

RBRK 是高品質、仍在早期變現的網路韌性平台，但不是低風險便宜股。

核心業務已證明成長與現金流兼具；平台從備份擴張到身份與 AI 的方向也合理。最有價值的觀察不是 TAM
宣稱，而是新模組是否讓 NRR、ARR 與每客戶收入持續上升。對投資人而言，合理策略是把 RBRK 視為
「核心平台基準價值 + AI／身份選擇權 - 稀釋與估值風險」的組合，並以季度數據驗證，而不是一次性押
注 AI 敘事。
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