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跨境旅遊支出受地緣衝突影響，CLARITY Act 進展左右評價  

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(V US)、MasterCard(MA US)、Block(XYZ US)、

PayPal(PYPL US)及 Robinhood(HOOD US)公佈 C1Q26 財報。 

評論及分析 

V/MA：地緣衝突對跨境旅遊支出造成衝擊，VAS、穩定幣及代理式商務貢獻度漸

增。V 2Q FY26(財年止於 9 月)淨營收/調整後每股盈餘優於市場預期 5/7%，FY26 財

測營收費用年增率上修 1ppts；MA 1Q26 淨營收及調整後每股盈餘優於預期 2/5%，

2026 財測淨營收年增率上修 0.5ppts，non-GAAP 費用年增率維持低雙位數。通讀焦

點：(1)V/MA 美國地區消費支出健康，惟跨境旅遊支出受到地緣衝突影響，MA 

4Q25/1Q26/4M26 之 XB travel 年增率 11/8/2%持續減速，管理層預期衝突於 2Q26

結束但對該季造成 2ppts 逆風，3Q-4Q26 逐步恢復；(2)V/MA C1Q26 VAS 有機成長

27/18%維持強勁，淨營收佔比漸增至 30/40%，V 穩定幣結算年化 run-rate US$7bn

季增 50%，MA 則透過收購強化基礎設施，Agentic Commerce 持續完成驗證及案例

擴展；(3)V/MA 1Q26 回購力道強勁 US$7.9/4bn，另外 V 4 月董事會授權 US$20bn

額度，MA 4M26 執行 US$1.7bn 回購。 

XYZ/PYPL：聚焦營運指標改善而非成本縮減。XYZ 1Q26 Rule of x (GP 成長  + 

Adj.OPI/GP)52%高於上季之 44%且優於預期 8ppts，主要驅動來自於 Cash App，

2026 Rule of x 財測至 46%(vs.上修 2ppts)，關鍵營運指標 Cash App MTA年增 4%(較

上季 3%加速)、Square GPV 年增 13%(較上季 10%加速)皆有所改善，後續則仰賴

Borrow, Green, Neighborhoods, Moneybot 產品使用黏著度。PYPL 1Q26 營收及調

整後每股盈餘優於預期 4/6%，TPV 年增 8%較上季 6%略加速成長，其中 Branded 

checkout(online)年增 2%較上季 1%略改善，2Q26/2026 交易收入財測年減 3%及微

幅下滑，non-GAAP EPS 年減 9%及低個位數下滑至微幅正成長，持續黯淡，公司仍處

重新定位三大業務並優化決策流程及創新階段。 

HOOD：關注加密市場回溫及法規進展。HOOD 1Q26 營收及 adj. EBITDA 低於市場

預期 5/7%，其中交密貨幣交易營收低於預期 9%相對黯淡，而預測市場營收優於預期

18%相對亮眼，淨存款年增 22%優於預期 2%，黃金訂戶 434 萬低於預期 2%表現混

和，2026 營運支出上調 US$100mn 係因執行川普帳戶合約，公司計畫於加拿大、歐

盟等進行國際擴張，焦點仍在於 5 月 CLARITY Act 是否闖關成功及加密或幣交易量回

溫。 

投資建議 

凱基金融科技類股偏好排序維持 V/MA > XYZ > PYPL，看好 V/MA 仍處最佳產業位

置，CCCA 法規風險、Stablecoin/AI Agent 取代擔憂淡化，美伊戰爭逐漸落幕跨境活

動穩健回升，公司具備股票回購優勢。 

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。 
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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。 


