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每員工貢獻毛利或成衡量 AI 轉型的效率指標  

軟體產業︰金融科技 & 支付 

           
重要訊息 

美國金融科技與支付領導業者 Visa(美, V US)、MasterCard(美, MA US)、Block(美, 

XYZ US)、PayPal(美, PYPL US)公佈 C4Q25 財報。 

評論及分析 

V/MA：季內數據及財測顯示消費具韌性，AI 代理商務緩慢但正向進展。V 1Q 

FY26(財年止於 9 月)淨營收及調整後每股盈餘大致符合市場預期，FY26 財測營收、費

用年增維持低雙位數；MA 4Q25 淨營收及調整後每股盈餘略優於預期，2026 財測淨

營收年增率低雙位數上緣、non-GAAP 費用年增率低雙位數。通讀焦點：(1)V/MA 管

理層皆表示消費支出健康，MA 季內數據 (截至 1/21)顯示美國 /其他地區年增

9/12%(vs. 4Q25 之 8/13%持平)，跨境電商和旅遊年增 18/9% (vs. 4Q25 之 19/11%

略減速)；(2)AI 代理式商務：V 以 Token 為核心支援 AI / Agent 自動化支付，已有

>100 個生態系夥伴，其中 30+已在實際交易，MA CEO 認為 agentic commerce 可

能比其他 AI 用例更快落地，MA 提供 trust & security 亦可能帶來新交易型態，惟規模

化速度難精準預測；(3)V/MA 管理層皆認為 CCCA 法案進展不大，反對陣營團結且持

續說服力立法機構。 

PYPL：黯淡的財測，靜待併購催化劑。PYPL 4Q25 營收/每股盈餘劣於預期 1/5%，

TPV 年增 9%、take-rate 1.69%、活躍帳戶 439mn 年增 1%皆大致符合預期，2026

財測交易淨營收微幅衰退、non-GAAP EPS 低個位數年減至微幅年增，新任 CEO 將著

重改善執行力而非大幅策略轉向，包含： (1)體驗  - 推動  passkey / 生物辨識、

vaulting、重新設計 pay sheet，預估生物辨識可帶來 2–5ppts 轉化率提升；(2) 曝光 - 

爭取  upstream placement、第二支付鍵、BNPL 前置曝光，預估可帶來 10%+ 

branded TPV 提升；(3) 誘因 - 發展 loyalty、co-marketing、BNPL + rewards，推出 

PayPal Plus（歐洲/美國）與全新 App。近期傳聞 Stripe(未上市)評估收購 PYPL 全部

或部分業務，我們認為僅 Braintree 較符合該司以及 Agentic Commerce 策略需求。 

XYZ：裁員 40%目標提升 GP/Headcount 至疫情前 4 倍。XYZ 4Q25 Rule of x (GP 成

長 + Adj.OPI/GP)44%高於上季之 36%，主要驅動來自於 Cash App，2026 Rule of x

財測至 44%(vs. 2025 之 37%)，管理層宣布將裁員 40%，自 9M25 每位工程師交付的

程式碼量增加 40%+，未來公司將專注於(1)客戶能力、(2)組合和交付能力的介面、(3)

基於對客戶的深刻理解和即時數據的主動智能、(4)全面協調公司營運的智能模型。

CEO 雖承認疫情期間有過度招聘問題，但裁員後目標人均毛利 US$2mn(vs. 疫情前

4x)。 

投資建議 

凱基金融科技類股偏好排序調整為 V/MA > XYZ > PYPL，看好 XYZ 進入精實營運模式

(惟軟體迭代加速是否帶動Square加購率仍需觀察)，調降PYPL投資評等至「持有」，

悲觀看待該司 2026 EPS 持平下僅剩被收購價值。 

投資風險 

消費動能趨緩；競爭導致抽成率下降幅度大於預期；監管議題升溫。 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  





One



1

2026



40%













      

  

三月 02, 2026   11  

美國 軟體產業 

 

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。 


