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JFrog（FROG.US，未评级）：云收入首破 50%，AI 驱动业绩大幅超预期 

上调全年指引并新增 3亿美元股份回购计划  

 

云业务成主要收入来源，上修财务指引及推出回购计划 

2026 年 5 月 7 日盘后，JFrog 公布 2026 年第一季度业绩，各项核心指标高于管理

层指引上限及市场一致预期。Q1 实现总收入 1.540 亿美元，同比+26%，高出 Visible 

Alpha（VA）一致预期约 4.38%；其中云/SaaS 订阅收入 7,890 万美元，同比+50%，

高出预期约 9.4%，且首次占总收入 51%（去年同期 43%），云业务规模首次超过

自托管业务。自托管订阅收入约 7,510 万美元，亦高出预期约 9.9%，两项业务均表

现优于预期。Non-GAAP 经营利润为 3,290 万美元、经营利润率达 21.4%（去年同

期 17.4%）；Non-GAAP 摊薄 EPS 为 0.27 美元，高于一致预期的 0.21 美元。 

 

前瞻指标表现稳健。总账单金额录得 1.534 亿美元，优于预期的幅度超过收入口径，

反映客户合同签约和承诺金额呈健康态势；4 季滚动 NDR 为 120%，高出预期约

350bps；年贡献超 100 万美元 ARR 的客户数从去年同期的 54 家增加至 80 家（同

比+48%），超 10 万美元 ARR 客户数 1,225 家（+17%）。 

 

指引上修与资本配置同步发力。公司上调 2026 全年收入指引，由 6.23-6.28 亿美元

上调至 6.28-6.32 亿美元，Non-GAAP EPS 指引由 0.88-0.92 美元上调至 0.93-0.97 美

元，并将 2026 年云业务 baseline 增速指引由 30-32%上调至 33-35%、NDR 底线由

117%上调至 118%。同时，管理层给出 Q2 2026 指引：收入 1.54-1.56 亿美元、

Non-GAAP EPS 0.23-0.25 美元，均高于前期市场预期。董事会同步批准最高 3 亿美

元股份回购计划，相当于当前市值约 3.5%。股价在业绩公布次日上涨 23.7%至 70.55

美元收盘，自 4 月底约 45 美元低点累计反弹逾 50%。 

 

SaaS 化进程迎重要里程碑，AI 驱动叠加端到端平台化稳步推进 

云业务跨越 50%大关，SaaS 化转型迎来重要节点： 本季云收入同比+50%、占总

收入达 51%，管理层在电话会中将其定性为业务里程碑。SaaS 与自托管订阅同时

超预期，表明增长的质量并非是“以云换自托管”的此消彼长，而是平台需求整体

抬升。云业务高占比意味着收入经常性属性增强、客户绑定加深，在 LTV、NDR、

ARR 可见度等方面均有较好改善。 

 

AI 驱动需求逐步兑现，缓解此前替代担忧： Q1 业绩在一定程度上回应了此前市

场对“AI 编码代理冲击席位制订阅”的担忧。AI 辅助编程的普及推动了企业制品

产出的增长（如软件包、容器镜像、模型权重），这些制品需要进入 Artifactory 做

统一治理，进而拉动了云用量的加速。此外，部分头部基础模型公司已采用

Artifactory 作为其模型制品的控制平面，验证了 JFrog 与 AI 生成端的互补属性。 

 

Security 业务与平台化战略稳步推进： Q1 客户标准化向 JFrog 端到端平台收敛的

趋势延续。Enterprise Plus 订阅收入同比+33%，占总收入比例升至 58%。公司近期
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推出了 JFrog MCP Registry 及 Agent Skills Registry，尝试将 AI 代理调用的外部工具

/服务纳入统一治理框架，进一步将业务边界从二进制管理延伸至 AI 资产管理。 

 

强劲现金流支撑 3 亿美元回购计划： 本季自由现金流达 3,730 万美元，FCF Margin

达 24%，运营效率持续提升。在充沛的现金流及无负债的资产负债表支撑下，董事

会批准的 3 亿美元回购计划释放了管理层对自身长期业务前景的信心，同时也有助

于部分对冲股权激励（SBC）对每股收益摊薄的影响。 

 

估值分析：当前估值低于可比同业中位数，基本面支撑修复空间 

JFrog 为高增长 SaaS 公司，GAAP 层面仍处于小幅亏损（FY2025 GAAP 净亏损约

7,200 万美元，主要受股权激励摊销影响），盈利能力主要以 Non-GAAP 指标衡量，

传统 PE 方法对其商业价值的衡量存在一定扭曲——分母受 SBC 摊销压低、估值水

平因高增长被动抬高，单纯看 PE 容易产生"偏贵"的错觉，故本报告以 EV/Sales 为

主、PE 为辅。结合公司最新全年指引中枢，FY26E 收入预计约 6.30 亿美元，FY27E

收入参考市场共识约 7.45 亿美元（同比约+17.6%）。当前股价 69.01 美元对应

EV/Sales（按最新股价动态测算）FY26E 约 12 倍、FY27E 约 10 倍；PE 口径 FY26E

约 73 倍、FY27E 约 60 倍。可比公司方面，软件供应链/DevSecOps 同业 GitLab 当

前对应 FY27E EV/Sales 约 8 倍，安全 SaaS 同业 CrowdStrike、SentinelOne FY27E 

EV/Sales 分别约 12 倍/4.5 倍，大型横向 SaaS 同业 Snowflake、Datadog FY27E 

EV/Sales 分别约 11 倍/13 倍，可比组中位数约 11 倍。JFrog 当前 FY27E EV/Sales

约 10 倍，低于可比组中位数，在云业务跨越 50%、AI 相关应用逐步落地、3 亿美

元回购落地的多重背景下，估值具备向可比中位数修复的空间。需要提示的是，

FROG GAAP 层面仍处于小幅亏损、估值波动较大，软件板块整体 beta 水平较 2025

年抬升，建议投资者关注后续季度云用量的延续性以及大额合同的兑现节奏。 

 

投资建议：长期逻辑逐步验证，云转型与 AI 赋能共驱长期增长，建议逢低布局 

JFrog 本次业绩验证了三条长期业务逻辑：一是云业务从 40%占比向 50%+的跨越，

标志着商业模式 SaaS 化进程进入新阶段，估值方法论逐步由传统软件向高 ARR 增

长 SaaS 切换；二是 AI 编码代理的应用为公司带来了增量需求，制品数量的显著增

长直接转化为云用量增长，主流 AI 模型及编码代理厂商的业务拓展有望带动底层

制品治理基础设施价值的提升；三是 Security 业务进入规模兑现阶段，叠加 MCP 

Registry、Agent Skills Registry 等 AI 原生产品的发布，公司业务从二进制管理扩展

到 AI 资产管理，拓展了可达市场。短期股价已部分反映了业绩超预期和回购催化，

中长期看，云占比向 60-70%过渡、Security ARR 占比向 20%过渡、AI 资产治理市

场的拓展均处于早期阶段，建议投资者持续关注，逢低布局。 

 

公司简介：全球软件供应链管理代表企业，产品矩阵与云转型稳步拓展 

JFrog Ltd.（FROG.US）成立于 2008 年，总部位于美国加州 Sunnyvale 和以色列

Netanya，2020 年 9 月在纳斯达克 IPO 上市，是软件供应链领域的代表性公司，将

自己定位为“开发者用来管理可信软件制品、二进制文件和 AI 资产的记录系统”。

截至 Q1 2026，公司服务全球超过 7,500 家付费客户，涵盖财富 100 强企业中的大

多数，年收入超过 100 万美元的旗舰客户 80 家、超过 10 万美元的中大型客户 1,225

家，NDR 120%、毛留存 97%，表现出较高的客户粘性。CEO 兼联合创始人 Shlomi 

Ben Haim，CFO Ed Grabscheid，CTO 兼联合创始人 Yoav Landman、Fred Simon。

公 司 核 心 产 品 矩 阵 包 括 制 品 管 理 产 品 Artifactory 、 安 全 产 品 线

Xray/Curation/Advanced Security/Runtime Security 、 分 发 与 治 理 产 品

Distribution/AppTrust、IoT/边缘设备管理产品 JFrog Connect、MLOps 与 AI 治理产
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品 JFrog ML/AI Catalog/MCP Registry/Agent Skills Registry。商业模式上同时提供自

托管订阅与云订阅，近年来云收入占比持续提升，本季首次突破 50%。 

 

图表 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司资料、第一上海 

 

主营业务： 

Artifactory（核心制品仓库）是 JFrog 的旗舰产品和主要收入来源，构成了公司的核

心竞争优势。Artifactory 是行业内主流的通用制品仓库，支持 30 余种主流软件包格

式（Maven、npm、Docker、Helm、PyPI、NuGet、Conan 等），可在公有云、多云、

私有云、本地部署、混合环境无缝部署。CI/CD 流程产出的绝大多数制品都需通过

Artifactory 集中存储、版本化和分发，作为企业软件交付链路的关键节点，具备较

高的客户切换成本。在 AI 技术推广背景下，制品产出量级提升，Artifactory 承接

AI 生成代码、容器镜像、模型权重等形态的制品，用量呈增长趋势。 

 

Security 产品矩阵（Xray + Curation + Advanced Security + Runtime Security）是围绕

Artifactory 构建的安全治理产品线，是公司增长的新动力。Xray 扫描 Artifactory 中

所有制品的漏洞和合规问题，Curation 在源头拦截不符合策略的开源依赖进入企业，

Advanced Security 提供秘密扫描、IaC 配置审计、容器逆向工程等高级能力，Runtime 

Security 将治理延伸至运行时环境。FY2025 年 Security Core 产品占收入 7%、ARR

的 10%、RPO 的 16%，渗透率仍处早期；伴随软件供应链安全事件的偶发及监管

要求趋严（如美国 EO 14028 行政令、欧盟 CRA 法案），Security 业务有望保持稳

健扩张。 

 

AI/MLOps 产品线（JFrog ML + AI Catalog + MCP Registry + Agent Skills Registry）

是公司面向 AI 原生开发栈的新布局。公司于 2024 年收购以色列 MLOps 公司 Qwak

推出 JFrog ML，覆盖数据科学和 MLOps 团队的模型构建、训练、部署、监控全流

程；AI Catalog 作为 Curation 的 AI 扩展，对 AI 模型和组件提供准入与治理；2026

年 Q1 新推出的 MCP Registry 是企业级 MCP 服务器注册中心，Agent Skills Registry

为AI代理技能提供信任层并通过NVIDIA早期集成验证（获NVIDIA AI-Q Blueprint

认证）。这条产品线将模型与 AI 工具作为制品，统一纳入 Artifactory 治理框架，

把业务优势延伸到了 AI 原生开发环节。 
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图表 2：JFrog 产品矩阵——以 Artifactory 为地基的三层架构 

 

资料来源：公司资料、第一上海 

 

财务表现： 

FY2021-2025 年公司收入分别为 2.07/2.80/3.50/4.29/5.32 亿美元，同比增速分别为

37%/35%/25%/22%/24%，连续五年保持 20%以上的稳健增长。FY2025 全年收入

5.318 亿美元同比+24%，FY2026 Q1 同比+26%，并随云占比突破 50%呈现结构性

优化。盈利能力方面，公司 GAAP 层面受股权激励摊销影响仍存在小幅亏损

（FY2025 GAAP 净亏损约 7,200 万美元），但 Non-GAAP 盈利能力持续改善：

Non-GAAP 经营利润率从 FY2023 的约 11%提升至 FY2025 的约 17%、Q1 2026 进

一步达到 21.4%；Non-GAAP EPS 从 FY2023 的 0.51 美元提升至 FY2025 的 0.82 美

元，并指引 FY2026 至 0.93-0.97 美元。自由现金流连续改善，FY2025 FCF 约 1.42

亿美元，FCF margin 约 27%，Q1 2026 FCF 达 3,730 万美元，margin 提升至 24%。

资产负债表稳健，期末现金及投资 7.412 亿美元，无有息负债，叠加新批准的 3 亿

美元回购计划，资本配置策略体现出对股东回报的侧重。 
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图表 3：JFrog 业务收入增长图 

 

 

资料来源：公司资料、第一上海 
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