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價格走勢圖 & 交易量柱狀圖

價格統計

項 目 數 值

總報酬率 +636.85%

分析期間 5471 天

開始日期 2010-12-20

結束日期 2025-12-12

起始價格 $25.78

結束價格 $189.97
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市場分析師
ORCL | 2025-12-15

ORCL(甲骨文公司)技術分析報告

1. 市場概況

ORCL股價自2025年9月以來呈現明顯的下降趨勢結構。從技術面觀察,該股在9月10日創下345.12美元的近期高點後,經歷了大
幅度的回調修正。截至2025年12月12日收盤價189.97美元,股價已從高點下跌約45%,顯示賣壓相當沉重。成交量在價格下跌過
程中明顯放大,特別是在12月11日出現超過1億股的巨量交易,顯示市場情緒極度悲觀。當前股價已跌破多個重要技術支撐位,整
體趨勢偏向空頭主導。

2. 技術分析

移動平均線分析:50日移動平均線(SMA)目前位於247.16美元,而200日移動平均線則在212.42美元。關鍵技術訊號在於50日線
已明顯跌破200日線,形成所謂的「死亡交叉」,這是典型的中長期轉空訊號。當前股價189.97美元遠低於兩條均線,分別有約
30%和11%的差距,顯示空頭排列結構完整。均線系統呈現明顯的下行斜率,50日線從10月的275美元附近持續下滑至目前的247
美元,下降趨勢明確。

MACD指標解讀:MACD值在12月12日為-10.38,雖然較11月底的-19.09有所收斂,但仍處於負值區間且遠離零軸。從趨勢角度觀
察,MACD自10月以來持續在負值區間運行,顯示動能持續偏空。近期MACD雖有收斂跡象,但尚未出現黃金交叉或轉正訊號,僅
能視為跌勢暫緩而非趨勢反轉。MACD柱狀圖的收斂幅度有限,顯示空方動能雖減弱但尚未耗盡。

RSI指標分析:最新RSI值為31.24,處於輕度超賣區域。從歷史走勢觀察,RSI在11月下旬曾跌至25以下的極度超賣區,隨後反彈至
48附近,但近期再度回落至30-35區間。這種反覆測試超賣區的走勢顯示賣壓持續存在,多方反彈力道薄弱。值得注意的是,RSI與
價格走勢出現輕微背離現象:價格在12月創新低,但RSI未同步創新低,這可能是潛在的技術性反彈訊號,但仍需其他指標確認。

成交量驗證:價格下跌伴隨成交量放大是典型的空頭趨勢特徵。12月11日出現100,612,700股的異常大量,顯示恐慌性賣壓湧現。
雖然隨後成交量有所縮減,但整體成交量仍高於9月前的平均水平,顯示市場參與者對ORCL的關注度提升,但多為賣方主導。

3. 關鍵價位

主要壓力位:第一壓力位在200日線212.42美元,這是重要的心理關卡和技術阻力。第二壓力位在50日線247.16美元,突破此位置
才能確認中期趨勢轉多。第三壓力位在280-290美元區間,對應10月的整理平台下緣。

關鍵支撐位:近期支撐在185-190美元區間,這是12月低點形成的技術支撐。若跌破此區間,下一支撐位在175美元附近,為技術性
測量滿足點。長期支撐需觀察160-165美元區域,對應2024年的重要技術位置。

技術轉折點:股價需站穩200美元整數關卡才能緩解短期賣壓,收復210美元以上才能挑戰200日線壓力。下方185美元的防守至關
重要,失守可能引發另一波跌勢。

4. 操作策略



- 4 -

進場時機:基於當前技術結構,建議採取保守策略。激進型投資者可考慮在185-190美元區間輕倉試多,但需嚴格設定停損。穩健
型投資者應等待股價站穩200日線(212.42美元)且MACD轉正後再考慮進場。

停損設定:若在190美元附近進場,停損應設在182美元(約4%風險)。若股價跌破185美元支撐,應立即停損出場。中線操作停損可
設在175美元。

目標價位:短期反彈目標先看200-205美元區間,中期目標看212-215美元(200日線附近)。若能有效突破200日線,下一目標可看
230-235美元。

風險控制:建議倉位控制在總資金的10-15%以內,避免單一持股過度集中。由於技術面仍偏空,任何多頭操作都應視為反彈行情而
非趨勢反轉。

最終交易提案:持有(觀望)

基於當前技術分析,ORCL處於明確的下降趨勢中,雖然出現超賣跡象,但尚未出現明確的反轉訊號。建議現有持股者繼續持有但
密切觀察185美元支撐,空手者暫時觀望,等待更明確的技術買點出現。

數據摘要表格

技術指標 當前數值 技術意義 訊號強度

當前股價 189.97美元 跌破多個支撐位 強烈空頭

50日SMA 247.16美元 明顯下行,死亡交叉 強烈空頭

200日SMA 212.42美元 股價遠低於長期均線 強烈空頭

MACD -10.38 負值區間,尚未轉正 中度空頭

RSI 31.24 輕度超賣,有背離跡象 輕度多頭

成交量 異常放大 下跌帶量,賣壓沉重 強烈空頭

趨勢判斷 下降趨勢 空頭排列完整 強烈空頭

關鍵支撐 185-190美元 近期低點支撐區 重要觀察

關鍵壓力 212.42美元 200日線壓力 重要阻力

- 本報告為技術面分析,建議搭配基本面及市場情緒綜合研判。技術指標具滯後性,投資有風險,請謹慎評估。
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社群媒體分析師
ORCL | 2025-12-15

基於獲取的新聞數據,我將為您提供ORCL(甲骨文公司)的市場情緒分析報告。

ORCL(甲骨文公司)市場情緒分析報告

1. 情緒概要

當前ORCL的市場情緒呈現謹慎樂觀但分歧明顯的狀態。從近期新聞數據分析,市場對甲骨文的看法存在顯著分歧,一方面有分
析師給予積極評級,另一方面則受到整體科技股和AI概念股回調的影響。情緒指標顯示,在過去一個月內,ORCL相關新聞的整體
情緒分數呈現兩極化分布,既有高達0.42的積極評級,也有低至-0.40的負面評價,這種分歧就像一個溫度計同時顯示高溫和低溫,
反映出市場對甲骨文未來前景的判斷存在明顯差異。

特別值得注意的是,12月12-13日期間出現了一波針對AI相關科技股的普遍性拋售,甲骨文作為AI基礎設施的重要參與者,也受到
這波情緒轉變的影響。然而,與此同時,機構投資者對甲骨文的看法相對穩定,多家分析機構維持或上調了對該股的評級,顯示專業
投資者對其長期價值的認可。

2. 輿情分析

從新聞數據中可以看出,市場對ORCL的討論主要圍繞以下幾個核心議題:

AI轉型與數據中心業務:甲骨文在AI基礎設施領域的布局成為市場關注焦點。多篇報導提到甲骨文的數據中心業務發展,特別是
在AI算力需求增長的背景下,甲骨文的雲端基礎設施服務受到關注。然而,近期有關數據中心建設延遲的消息(如Oklo公司報導
中提及)對市場情緒產生了一定負面影響,這就像一個正在建設中的高速公路突然傳出施工延誤的消息,讓投資者對其AI業務的推
進速度產生疑慮。

分析師評級與目標價:12月13日,Guggenheim分析師維持對甲骨文的「買入」評級,並給出400美元的目標價,這成為近期最積極
的市場訊號。該評級基於對甲骨文雲端業務增長前景的樂觀預期,顯示專業分析機構對公司轉型成果的認可。這種分析師背書就
像專業醫生對病人健康狀況的權威診斷,為投資者提供了重要的參考依據。

機構投資者動向:從多篇關於機構持股變動的報導中可以看出,機構投資者對甲骨文的態度呈現分化。一方面,有機構減持微軟等
科技巨頭時,對甲骨文的相關性評分顯示負面情緒;另一方面,在其他機構增持行動中,甲骨文又獲得正面評價。這種機構行為的分
歧反映出專業投資者對科技股配置策略的調整,甲骨文在其中扮演著相對穩健但增長潛力受關注的角色。

科技股整體情緒傳導:最明顯的情緒影響來自12月12-13日的科技股普遍回調。多篇報導指出,由於甲骨文和博通的財報表現未達
市場預期,投資者開始從「不惜代價追求增長」轉向「要求證明回報」的心態轉變。這種情緒轉變就像一場派對突然有人喊「該
回家了」,引發了AI相關股票的獲利了結潮。甲骨文作為AI基礎設施供應商,自然受到這波情緒轉變的衝擊。

競爭格局與行業地位:在新聞中,甲骨文經常與微軟、亞馬遜AWS等雲端服務巨頭一同被提及,顯示市場將其置於雲端計算和AI
基礎設施的競爭格局中進行評估。這種比較分析有助於投資者理解甲骨文在行業中的相對位置和競爭優勢。

3. 關鍵洞察

從情緒數據中識別出幾個關鍵訊號:
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情緒極值出現:最積極的情緒訊號來自Guggenheim分析師的買入評級和400美元目標價,情緒分數達0.42,屬於明顯的積極訊號。
最負面的情緒則來自COPT Defense Properties評級報導中的相關性分析,情緒分數低至-0.40,顯示在某些特定情境下,市場對
甲骨文存在較強烈的負面聯想。

情緒轉折點:12月12日成為明顯的情緒轉折點,當天多篇報導集中反映了科技股和AI概念股的普遍回調。Super Micro的報導直
接點出「甲骨文和博通的財報表現未達預期」是觸發這波調整的重要因素,這就像多米諾骨牌效應中的第一張牌,引發了連鎖反
應。

機構與散戶情緒差異:分析師評級顯示的積極態度與市場整體的謹慎情緒形成對比,這種差異可能預示著專業投資者與一般投資
者在資訊解讀和時間視野上的不同。機構投資者更關注長期基本面和戰略轉型,而散戶投資者可能更受短期價格波動和市場情緒
影響。

4. 投資含義

基於當前市場情緒分析,對投資操作有以下啟示:

短期謹慎應對情緒波動:由於AI相關科技股正經歷情緒調整期,甲骨文短期內可能繼續受到市場情緒波動的影響。投資者應預期
股價可能出現較大波動,就像乘坐過山車時要做好心理準備應對起伏。建議關注關鍵技術支撐位和阻力位,避免在情緒極端時做
出衝動決策。

中期關注基本面驗證:分析師給予的積極評級為甲骨文提供了重要的信心支撐,但最終股價表現仍需基本面驗證。投資者應密切
關注公司未來幾季的財報表現,特別是雲端業務增長率和AI相關收入的具體數據。這就像等待考試成績公布,實際表現將決定最
終評價。

長期戰略定位價值:從機構投資者的配置調整可以看出,甲骨文在科技股組合中扮演著相對穩健的角色。公司在企業軟體領域的
深厚積累和向雲端轉型的戰略方向,使其在AI時代仍具備重要的基礎設施價值。長期投資者可以將當前的情緒調整視為布局機
會,但需有足夠的耐心等待轉型成果顯現。

風險管理建議:考慮到市場情緒的分歧和波動性,建議採取分散投資策略,避免過度集中於單一科技股。同時,設定明確的止損位和
獲利了結點,就像為投資旅程設定安全邊界,可以在情緒波動中保持理性決策。

5. 情緒數據表格

情緒指標 數值/狀態 說明

整體情緒傾向 謹慎樂觀 分析師評級積極但受市場情緒拖累

情緒分數範圍 -0.40 至 +0.42 顯示明顯的情緒分歧

積極訊號強度 中等偏強 Guggenheim給出400美元目標價

負面訊號來源 AI概念股回調 受整體科技股情緒影響

機構態度 分化但整體穩定 分析師維持積極評級

散戶情緒 謹慎觀望 受短期價格波動影響較大

討論熱度 中等偏高 多篇報導涉及甲骨文相關議題
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情緒穩定性 較低 受外部市場情緒影響明顯

關鍵轉折點 2025年12月12日 AI概念股普遍回調

預期波動性 較高 短期內可能繼續波動

本報告為市場情緒分析,建議搭配基本面及技術面綜合研判。投資有風險,請謹慎評估。
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新聞分析師
ORCL | 2025-12-15

基於獲取的新聞資料,我將為ORCL(甲骨文公司)撰寫一份新聞面分析報告。

ORCL(甲骨文公司)新聞面分析報告

1. 新聞摘要

近期甲骨文公司面臨多重市場動態影響。最關鍵的事件包括:Guggenheim分析師給予甲骨文「買入」評級並設定400美元目標
價,顯示機構對其長期前景的樂觀看法。然而,市場同時出現AI相關科技股的大幅回調,甲骨文因數據中心建設延遲問題而受到關
注。此外,Super Micro等AI概念股因甲骨文和博通的財報表現未達預期而下跌,反映出投資者對AI投資回報的擔憂正在升溫。
整體而言,甲骨文正面臨分析師樂觀預期與市場對AI熱潮降溫之間的矛盾。

2. 影響分析

分析師樂觀預期與市場現實的背離:Guggenheim分析師維持甲骨文「買入」評級並設定400美元目標價,這是一個強烈的看多
信號。該評級基於甲骨文在雲端服務和AI基礎設施領域的戰略布局,特別是在數據中心建設和企業軟件整合方面的競爭優勢。
然而,這一樂觀預期與近期市場對AI概念股的整體降溫形成鮮明對比。

AI熱潮降溫對甲骨文的直接衝擊:多篇新聞報導指出,甲骨文的數據中心建設延遲問題已成為市場關注焦點。Oklo Inc.等公司的
股價下跌被直接歸因於「甲骨文數據中心延遲」相關新聞。這反映出甲骨文在AI基礎設施建設方面的執行力正面臨市場檢驗。
投資者從「不惜代價追求增長」轉向「證明投資回報」的思維轉變,對甲骨文這類重資本投入的科技公司構成壓力。

機構資金流向的雙重訊號:新聞數據顯示,機構投資者對科技股的態度出現分化。一方面,部分機構如SPG Advisors LLC和
Tactive Advisors LLC增加對微軟等科技巨頭的持倉,顯示對科技板塊的長期信心;另一方面,Westwood Holdings Group
Inc.等機構減持微軟股份,反映出對科技股估值過高的擔憂。這種資金流向的分化可能影響甲骨文的股價表現,因為投資者會將
甲骨文與其他科技巨頭進行比較估值。

行業整體調整的連鎖效應:12月12日的科技股大幅下跌中,包括Arista Networks、Marvell Technology、KLA Corporation
等多隻AI相關股票均出現顯著跌幅。這種行業性調整不可避免地波及甲骨文,即使公司基本面未發生重大變化。投資者情緒的
轉變可能導致甲骨文股價短期承壓,特別是在市場對AI投資回報預期重新校準的過程中。

競爭格局的潛在變化:新聞中提到NetApp與AWS和F5的合作加強,這可能對甲骨文在AI數據基礎設施領域的競爭地位構成挑戰。
隨著更多科技公司加強AI相關合作,甲骨文需要加速其雲端和AI服務的市場滲透,以維持競爭優勢。

3. 風險提示

主要風險包括:AI投資熱潮可能進一步降溫,導致科技股估值壓縮;甲骨文數據中心建設延遲問題若持續,可能影響其雲端服務增
長預期;利率環境變化可能影響科技股整體估值;競爭加劇可能壓縮利潤空間。此外,市場對AI投資回報的耐心正在減弱,甲骨文
需要更快地展示其AI投資的實際效益。

4. 操作建議
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基於新聞面分析,建議採取謹慎持有策略。分析師的樂觀目標價提供長期支撐,但短期市場情緒轉向對AI概念股的審慎態度可能
導致股價波動加劇。投資者應關注以下關鍵指標:甲骨文數據中心建設進展、雲端服務收入增長速度、以及公司對AI投資回報
的具體展示。建議等待市場對AI熱潮的調整完成後,再考慮增加持倉。短期內,股價可能繼續受到整體科技板塊情緒影響而波動,
但長期基本面依然穩健。

5. 新聞事件表格

日期 新聞事件 影響程度 市場情緒 關鍵要點

2025-12-13
Guggenheim分析師
給予甲骨文「買入」
評級,目標價400美元

高 看多
機構對甲骨文長期前
景樂觀,基於雲端和
AI戰略

2025-12-12
Super Micro等AI股
因甲骨文和博通財報
未達預期下跌

中 看空
投資者從「追求增長」
轉向「證明回報」的
思維轉變

2025-12-12
Oklo Inc.股價下跌
歸因於甲骨文數據中
心延遲新聞

中 看空
甲骨文AI基礎設施建
設執行力受市場關注

2025-12-12
科技股整體大幅下跌,
AI概念股普遍回調

高 看空
行業性調整波及甲骨
文,市場情緒轉向審慎

2025-12-14
機構投資者對科技股
持倉出現分化

中 中性
資金流向反映對科技
股估值分歧,可能影響
甲骨文相對估值

- 本報告為新聞面分析,建議搭配基本面及技術面綜合研判。新聞資訊時效性強,投資有風險,請謹慎評估。
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基本面分析師
ORCL | 2025-12-15

甲骨文公司(ORCL)基本面分析報告

1. 公司概述

甲骨文公司是全球領先的跨國科技公司,總部位於德州奧斯汀,專注於廣泛的軟體產品和雲端運算解決方案。作為雲端基礎設施
領域的主導力量,甲骨文致力於推動企業數位轉型。公司屬於科技產業中的軟體基礎設施部門,在資料庫管理系統、企業資源規
劃(ERP)、客戶關係管理(CRM)以及雲端服務等領域具有顯著市場地位。甲骨文的競爭優勢在於其完整的企業軟體生態系統、
強大的資料庫技術以及持續擴展的雲端基礎設施。公司近年積極轉型至雲端業務,與亞馬遜AWS、微軟Azure和Google Cloud
等主要雲端服務提供商競爭,同時保持其在企業軟體市場的傳統優勢。

2. 財務分析

獲利能力分析:甲骨文展現穩健的獲利能力。截至2025年5月31日的年度財務數據顯示,公司營收達573.99億美元,較前一年的
529.61億美元成長8.4%。毛利率高達70.5%(毛利404.72億美元),顯示公司具有強大的定價能力和成本控制。營業利潤率為
30.8%(營業收入176.78億美元),淨利率為21.7%(淨利124.43億美元)。股東權益報酬率(ROE)高達69%,顯示公司能有效運用股
東資金創造價值。每股盈餘(EPS)為5.32美元,較前一年度有所成長。

財務結構分析:公司財務結構相對穩健但負債水準較高。截至2025年11月30日,總資產達2,049.84億美元,較2025年5月31日的
1,683.61億美元顯著增加,主要反映業務擴張。總負債為1,745.27億美元,股東權益為304.57億美元,負債比率約85.1%,顯示公司
運用較高財務槓桿。流動比率方面,流動資產343.66億美元對流動負債377.95億美元,流動比率約0.91,短期償債能力需關注。長
期債務達999.84億美元,利息保障倍數充足。

現金流分析:甲骨文現金流狀況穩健。2025年度營運現金流達208.21億美元,較前一年的186.73億美元成長11.5%。自由現金流
計算為營運現金流208.21億美元減去資本支出212.15億美元,顯示公司進行大量資本投資。2025年11月30日季度數據顯示,公司
持有現金及約當現金192.41億美元,提供足夠的流動性緩衝。股利支付方面,公司持續支付股利,2025年度支付47.43億美元,股利
收益率約1.01%。

3. 估值研判

甲骨文目前本益比(P/E Ratio)為35.71倍,相對於科技產業平均水準屬於合理偏高範圍。PEG比率為1.603,顯示成長性與估值基
本匹配。股價淨值比(P/B)方面,每股淨值10.43美元,當前股價約198美元(根據市值5,458.09億美元和流通股數29.16億股計算)
,P/B約19倍,反映市場對公司無形資產和成長潛力的高度評價。分析師目標價為293美元,較當前股價有約48%的上漲空間。公
司市值達5,458.09億美元,在科技股中屬於大型股範疇。考量公司穩健的獲利能力、雲端轉型進展以及產業地位,當前估值雖不
便宜,但相對於成長前景仍具合理性。

4. 投資建議

基於基本面分析,甲骨文展現以下投資亮點:首先,公司在企業軟體市場具有深厚護城河,資料庫業務維持領先地位;其次,雲端轉型
策略逐步顯現成效,營收持續成長;第三,獲利能力強勁,ROE高達69%顯示卓越的資本運用效率;第四,現金流穩健,支持持續的股
利支付和資本投資。
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然而,投資者需注意以下風險:第一,負債水準較高,財務槓桿運用積極;第二,雲端市場競爭激烈,面臨AWS、Azure等強大對手;第
三,估值水準相對較高,需成長動能持續支撐;第四,資本支出龐大,可能影響短期自由現金流。

最終交易提案:持有

建議現有投資者繼續持有甲骨文股票,因公司基本面穩健且雲端轉型策略正逐步收效。對於潛在投資者,建議等待更佳買入時機,
或採分批布局策略。公司長期成長前景看好,但短期估值偏高可能限制上漲空間。投資者應密切關注公司雲端業務成長速度、負
債管理情況以及產業競爭態勢變化。

5. 財務數據表格

財務指標 2025年度 2024年度 變化率 分析

營收(億美元) 573.99 529.61 +8.4% 穩健成長

毛利率 70.5% 71.4% -0.9pp 維持高水準

營業利潤率 30.8% 29.0% +1.8pp 營運效率提升

淨利率 21.7% 19.8% +1.9pp 獲利能力增強

ROE(股東權益報酬
率)

69.0% 極高水準

每股盈餘(EPS) 5.32美元 穩健成長

營運現金流(億美元) 208.21 186.73 +11.5% 現金生成能力強

總資產(億美元) 1,683.61 1,409.76 +19.4% 資產規模擴張

負債比率 87.8% 93.4% -5.6pp 負債水準仍高但改善

本益比(P/E) 35.71倍 估值偏高

股利收益率 1.01% 適中水準

分析師目標價 293美元 上漲潛力48%

- 本報告為基本面分析,建議參考最新財報公告並搭配技術面及市場情緒綜合研判。財務數據可能存在時間差,投資有風險,請謹
慎評估。
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看漲研究員
ORCL | 2025-12-15

看漲分析師:甲骨文公司(ORCL)看漲方研究報告:絕地反攻,千載難逢的買入時機已至

1. 核心論點:技術性超賣創造歷史性買點,雲端與AI動能將驅動報復性反彈

當前甲骨文(ORCL)股價已陷入非理性的極度超賣狀態,市場情緒的恐慌完全掩蓋了其堅不可摧的基本面與爆炸性的成長前景。
股價自高點回撤45%,並非公司價值崩潰,而是市場對短期雜訊的過度反應,為精明的投資者創造了一個千載難逢的黃金買入窗口。
我們堅信,甲骨文正處於從傳統軟體巨頭轉型為雲端與AI基礎設施領導者的關鍵拐點,其強大的護城河、加速成長的雲端業務,以
及被嚴重低估的AI算力價值,將共同驅動股價展開一場強勁的V型反轉。現在不是恐懼的時候,而是應該貪婪地擁抱這個被錯殺
的科技核心資產。

2. 成長論證:數據為證,雲端引擎全速運轉,AI第二成長曲線已然確立

首先,財務基本面堅若磐石,成長動能持續加速。 看跌方僅聚焦股價圖表,卻刻意忽視公司強勁的內在引擎。2025財年營收574億
美元,年增8.4%,更重要的是,這是在龐大基數上的健康增長。毛利率高達70.5%,營業利潤率提升至30.8%,淨利率達21.7%,這三
大獲利能力指標不僅絕對值驚人,且趨勢向上,證明甲骨文的雲端轉型顯著提升了營運效率與獲利品質。股東權益報酬率(ROE)
高達69%,冠絕同儕,顯示管理層運用資本創造價值的能力無與倫比。這些數字並非停滯,而是持續成長的堅實基礎。

其次,雲端基礎設施服務(OCI)是未被充分定價的成長核彈。 市場仍以舊有眼光將甲骨文視為增長緩慢的傳統軟體公司,這是巨
大的認知錯誤。甲骨文的雲端業務正以遠超市場預期的速度擴張,成為對抗AWS、Azure的關鍵第三極。其獨特的「融合資料
庫」與「自治資料庫」技術,在處理企業關鍵任務負載和AI數據方面具有天然優勢。近期數據中心建設的所謂「延遲」,恰恰反
映了市場需求遠超供給的旺盛景象,而非執行力問題。這如同在淘金熱中,鐵鎬供應商因訂單爆滿而暫時延遲交貨,這絕非利空,而
是未來收入將噴發的先行指標。

第三,AI催化劑不是概念,而是實實在在的營收驅動力。 甲骨文不僅是AI應用的受益者,更是AI時代的基礎設施奠基者。其雲端
平台為眾多AI初創公司與大型企業提供訓練與推理算力,這部分高附加價值的收入將隨著AI應用的普及呈現指數級增長。
Guggenheim分析師給出400美元的目標價,正是基於對其AI算力業務潛力的深度重估。當前股價僅189美元,意味著市場對這條
潛力無限的「AI第二成長曲線」定價近乎為零,這種定價錯誤不會持久。

最後,估值優勢在暴跌後極具吸引力。 以2025財年每股盈餘(EPS)5.32美元計算,當前本益比(P/E)約35.7倍。相對於其雲端業務
超過30%的潛在增長率以及AI帶來的巨大市場空間,此估值已進入合理甚至偏低區間。相較於其他雲端巨頭,甲骨文提供了更高
的盈利確定性和更深的價值折價。技術面的「死亡交叉」和超賣的RSI,在強勁基本面面前,只是即將被軋空的空頭陷阱。

3. 反駁看跌:直指看跌論點的四大致命謬誤與短視

看跌方的論調建立在沙灘之上,充滿技術圖表的偏執與對基本面的無知。第一,他們將市場整體科技股的情緒波動,錯誤等同於甲
骨文個體的價值破損。 12月的拋售是針對估值過高的純概念AI股,而甲骨文是擁有穩定現金流、深厚護城河的實質獲利者,兩者
根本不能混為一談。第二,他們誇大數據中心建設進度問題,將其扭曲為競爭力喪失。 事實是,需求強勁導致建設追趕不及,這恰
恰是未來營收強勁增長的保證,任何有產業知識的人都知道,雲端資本支出的高峰往往對應著未來現金流入的高峰。第三,他們無
視分析師的專業判斷。 Guggenheim的400美元目標價是基於嚴謹的現金流折現模型,看跌方卻用短期K線圖來否定長期價值評
估,這如同用天氣預報否定氣候研究一樣荒謬。第四,他們對負債的指責是雙重標準。 甲骨文的負債主要用於回饋股東和投資未
來高回報的雲端資本支出,其利息保障倍數充足,現金流強勁,財務結構完全健康且具侵略性。看跌方的悲觀,是源於對轉型期企業
所需戰略投資的完全誤解。

4. 投資建議:立即行動,重倉布局,迎接史詩級反彈

我們強烈建議投資者立即買入(Aggressive Buy)甲骨文(ORCL)股票。當前價位(約190美元)提供了極高的風險報酬比。
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- 進場策略:應將此視為戰略性布局機會,而非戰術性投機。建議分兩批進場:第一批立即於當前價位(190美元附近)建立核心倉位;
第二批若股價因市場情緒短暫下探185美元支撐區間,應果斷加倉。

- 目標價位:短期(3-6個月)目標上看250美元,挑戰並站穩200日移動平均線。中期(12個月)基於雲端與AI業務重估,目標價上看
300-350美元區間。長期對標分析師的400美元目標。

- 風險管理:停損應設於175美元下方,此為技術性極端超賣後再破位的關鍵心理關口,但我們認為觸發機率極低。投資者應保持堅
定,忽略短期波動噪音,聚焦公司季度財報中雲端收入增長率與合約承諾(RPO)等關鍵指標。

歷史經驗表明,在優質公司因非基本面因素暴跌時勇敢買入,是獲得超額回報的最可靠途徑。甲骨文正是這樣一個機會。不要被
市場的恐慌情緒所淹沒,現在就是擁抱這頭即將甦醒的雲端巨獸的時刻。

� 本報告為看漲方研究分析,立場偏向積極樂觀。建議搭配看跌方觀點與風險評估綜合研判。投資有風險,請謹慎評估。
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看跌研究員
ORCL | 2025-12-15

看跌分析師:甲骨文公司(ORCL)看跌方研究報告:技術性崩壞揭露基本面裂痕,下跌趨勢遠未結束

1. 核心警示:技術面全面潰敗僅是序曲,基本面惡化與成長幻滅將驅動更深層下跌

我們必須以最嚴峻的態度發出警告:甲骨文(ORCL)當前股價自高點暴跌45%,絕非什麼「非理性超賣」或「黃金買點」,而是其
內在價值被市場重新殘酷定價的必然結果。技術圖表上完整的空頭排列、死亡交叉與下跌帶量,僅僅是基本面深層問題的滯後反
映。市場正在清醒認識到,甲骨文所謂的「雲端與AI轉型」故事充滿裂痕,其成長已陷入結構性減速,同時面臨巨額資本支出壓力
與侵蝕性競爭。這場下跌不是調整,而是趨勢的開始。任何試圖在此刻「抄底」的行為,無異於接下墜落的利刃。投資者應立即
認清現實:甲骨文的風險遠未釋放,更大的下跌壓力正在醞釀。

2. 風險論證:五大致命風險因子,揭示股價崩跌的深層邏輯

第一,成長疑慮加劇:營收增速疲軟與市場飽和。 看漲方吹噓的8.4%營收年增率,對於一家估值依賴未來成長故事的科技公司而
言,實則蒼白無力。在超過570億美元的龐大基數上,此增速僅能稱為「溫和」,遠未達到能支撐其高估值的「爆炸性」水平。更
關鍵的是,其核心的雲端基礎設施服務(OCI)在面對亞馬遜AWS、微軟Azure和Google Cloud的絕對規模與生態系優勢時,市佔
率成長極其艱難。所謂「數據中心建設延遲」,正是其執行力不足、無法跟上市場節奏的明證,絕非需求旺盛的象徵。這暴露了
其在資本開支競賽中的劣勢,所謂「未來收入噴發的先行指標」純屬一廂情願的幻想,更可能是客戶因交付不確定性而轉投競爭
對手的開始。

第二,競爭劣勢凸顯:護城河遭受雲端時代侵蝕。 甲骨文傳統的資料庫護城河,在雲原生時代正被快速侵蝕。企業不再被鎖定於單
一供應商,跨雲、開源解決方案日益普及。其引以為傲的「融合資料庫」優勢,在面對專精型、成本更低的雲端數據服務時,吸引
力正在下降。新聞中提及NetApp等公司與其他雲巨頭加強合作,正是生態系競爭加劇的縮影。甲骨文在雲端戰場上,始終是追趕
者而非定義者,這種競爭劣勢將直接壓縮其定價能力與利潤空間,導致營收增長必須以犧牲獲利能力為代價。

第三,財務問題惡化:現金流惡化與債務高懸。 看漲方對高負債的辯解是危險的誤導。截至2025年11月30日,甲骨文總負債高達
1,745億美元,長期債務近1,000億美元,負債比率超過85%。更令人警覺的是其現金流狀況:2025財年資本支出(212億美元)竟超
過營運現金流(208億美元),導致自由現金流為負。這意味著公司龐大的股利支付與股份回購,完全依賴舉債或消耗既有現金儲備,
這種模式在利率高企的環境下不可持續。流動比率低於1(0.91),顯示短期償債壓力真實存在。一旦營運現金流增長不及預期,或
融資環境收緊,財務彈性將瞬間枯竭,可能觸發評級下調或被迫削減股東回報,這將是股價的致命打擊。

第四,負面催化劑明確:AI熱潮退燒與獲利了結壓力。 市場情緒分析已清晰指出,12月的拋售源於投資者對AI投資回報的耐心耗
盡。甲骨文作為後進的AI算力提供者,其財報被市場認為「未達預期」,正是催化劑。當市場從敘事驅動轉向盈利驗證,甲骨文相
對較高的本益比(35.7倍)和尚未規模化的AI收入,將成為顯著的弱點。分析師Guggenheim給出的400美元目標價,在當前市場
情緒和基本面現實下,顯得脫節且盲目樂觀,更像是為維繫市場信心而釋放的煙霧彈,缺乏即時說服力。

第五,技術面與情緒面共振,形成惡性循環。 股價已跌破所有關鍵移動平均線,形成標準的熊市格局。成交量在下跌時異常放大,
顯示機構資金正在大舉撤離,而非散戶的恐慌拋售。RSI雖有背離,但在強勢下跌趨勢中,單一指標的輕微背離極易失效,反彈無力
後將引發更猛烈的下跌。市場情緒從「謹慎樂觀」轉向「悲觀觀望」,這種情緒轉變具有自我實現的慣性,將進一步壓制任何反
彈嘗試。

3. 反駁看漲:直斥其盲目樂觀與邏輯謬誤,無視現實的危險賭博

看漲方的論點建立在對風險的選擇性失明之上,其「絕地反攻」的幻想不堪一擊。首先,將45%的暴跌歸咎於「市場非理性」是
推卸責任。 股價是所有已知資訊的綜合反映,如此巨幅下跌必然是基本面預期發生了根本性惡化。其次,將數據中心建設延遲美
化為「需求旺盛」,是顛倒因果的詭辯。 在高度競爭的雲端市場,執行力就是生命線,延遲即意味著客戶流失和收入推遲,這是實
實在在的經營失利。第三,以單一分析師的極端目標價作為投資依據,極度危險。 該目標價與當前市價存在超過100%的差距,這
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本身就說明了其預設的成長假設與市場共識嚴重脫節,可信度存疑。最後,對財務風險的輕描淡寫是極不負責任的。 負自由現金
流與高槓桿在經濟擴張期或是「戰略投資」,但在增長放緩、融資成本高企的當下,就是懸在頭頂的達摩克利斯之劍。看漲方的
論調,是無視技術面崩壞、財務壓力與競爭現實的盲目樂觀,是在誘導投資者接下飛刀。

4. 投資建議:堅決避險,反彈即為減倉良機

基於上述無可辯駁的風險分析,我們強烈建議投資者對甲骨文採取極度謹慎的避險策略。

- 持倉者:應視任何技術性反彈為減倉甚至清倉的寶貴機會。股價若反彈至200日移動平均線(約212美元)或50日線(約247美元)
附近,都是絕佳的出場點。切勿相信「V型反轉」的幻想。

- 空手者:嚴禁在此位置試圖「抄底」。下跌趨勢中,猜測底部是危險的遊戲。應保持觀望,耐心等待更明確的趨勢反轉訊號,例如
股價帶量強勢突破並站穩200日線,且MACD形成強勁的黃金交叉。然而,在基本面出現實質性好轉前,此情景發生機率極低。

- 激進投資者:若考慮做空,需注意當前RSI處於輕度超賣區,短期可能出現技術性反彈,應等待反彈乏力、再次轉跌時尋求機會,並
嚴格設定停損。

當前甲骨文的風險報酬比極差,下方支撐薄弱(185美元一旦失守,下看175甚至160美元),而上方面臨重重均線壓力。保護資本應
為當前第一要務,遠離這艘正在漏水的巨輪。

� 本報告為看跌方研究分析,立場偏向謹慎保守。建議搭配看漲方觀點與市場情緒綜合研判。投資有風險,請謹慎評估。
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研究經理
ORCL | 2025-12-15

甲骨文公司(ORCL)投資決策報告

1. 決策摘要
經過審慎評估多空雙方論點,本經理決定採取 「持有」 立場,並建議現有持股者維持倉位,未持有者暫不建立新倉位,僅可考慮以
極小部位進行試探性布局。核心理由在於,當前情勢不具備明確的單邊趨勢動能。看漲方所依賴的長期成長敘事(雲端、AI)與強
勁獲利能力確實存在,但這些利好因素已被市場充分知曉並部分定價;與此同時,看跌方指出的短期至中期風險,包括疲弱的技術結
構、令人擔憂的自由現金流狀況,以及雲端市場的激烈競爭,同樣真實且正在壓制股價。股價在關鍵支撐區間震盪,顯示多空力量
進入僵持階段。在出現更明確的基本面催化劑(如雲端收入增長再度加速)或技術面突破信號前,貿然大幅做多或做空均面臨不確
定性過高的風險。因此,最佳策略是保持耐心,持有現有部位並等待更清晰的趨勢信號。

2. 論證評估
本次多空辯論的核心分歧在於對股價暴跌45%的根源解讀,以及對公司財務健康度和未來成長能見度的判斷。

看漲方最強有力的論點在於公司的基本面財務質量與長期成長敘事。其一,公司營收在龐大基數下仍保持增長,且毛利率、營業
利潤率、淨利率及股東權益報酬率(ROE)等指標極為優異,證明其核心業務盈利能力堅實。其二,將雲端基礎設施服務(OCI)和AI
算力需求視為未來的成長引擎,具有合理的產業邏輯支持。其三,指出當前估值相對於其盈利能力和潛在增長已趨於合理。

看跌方最具說服力的論點則在於具體的財務風險與競爭現實。其一,明確指出2025財年自由現金流為負(營運現金流低於資本支
出),這對於一家需要支付股利、回購股份並進行巨額資本投資的公司而言,是一個關鍵的財務預警信號,尤其在利率高企的環境下。
其二,對雲端數據中心建設延遲的解讀更符合商業常識:在快速變化的市場中,執行力問題可能直接導致客戶流失與收入增長受阻,
而非單純的未來收入保證。其三,技術面的全面空頭排列與下跌帶量,反映了機構資金的真實態度,這並非單純情緒恐慌所能解釋。

雙方均存在論證弱點。看漲方過度美化資本支出與負債,忽略了負自由現金流在加息週期中的潛在危險性;其引用的單一極端目
標價(400美元)缺乏廣泛共識支持,說服力有限。看跌方則可能低估了甲骨文在企業級資料庫市場的深厚護城河及其向雲端遷移
的持續現金流價值;將所有成長敘事一概斥為「幻覺」顯得過於武斷。

3. 決策依據
選擇「持有」立場,是基於以下幾項關鍵證據的綜合權衡:

- 風險與機會的平衡:甲骨文呈現出「高質量資產」與「高財務壓力」並存的矛盾畫面。一方面,其穩健的盈利能力和龐大的企業
客戶基礎提供了下行保護,股價自高點大幅回撤後,部分風險已釋放。另一方面,負自由現金流和高負債在當前宏觀環境下是實實
在在的擔憂,限制了股價短期內強勁復甦的空間。這種矛盾導致趨勢不明。

- 成長動能的能見度不足:雖然雲端和AI是長期故事,但近期的數據中心建設延遲問題,確實為下一至兩季的雲端收入增長率帶來
了不確定性。市場需要看到建設進度趕上並轉化為強勁營收數據的證據,才能重拾信心。在證據出現前,成長敘事難以驅動估值
重估。

- 技術面處於關鍵博弈點:股價在185-190美元區域尋得初步支撐,此區域也是長期技術支撐區。然而,上方均線系統已形成空頭排
列,構成層層壓力。這種技術結構通常對應「以時間換空間」的盤整階段,而非直接的V型反轉或直線下跌。等待價格對該關鍵
區域做出明確突破(向上或向下),是更穩健的策略。
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- 市場情緒與估值:市場情緒確實悲觀,但極度悲觀情緒本身亦是後續修復的潛在前提。當前本益比(P/E)約35.7倍,對於一家增速
約8%但利潤率極高、同時擁有雲端增長潛力的公司,此估值並未顯著低估,屬於合理區間,缺乏立即吸引大量價值投資者湧入的
絕對吸引力。

綜合而言,當前缺乏壓倒性的證據支持立即「買入」或「賣出」。決策的天平傾向於等待,直到上述矛盾中的某一方取得決定性
優勢。

4. 操作指引
- 部位策略:

- 現有持股者:建議持有現有倉位,不加碼也不減碼。利用此盤整期重新評估自身風險承受度。

- 未持有者:暫不建立標準倉位。僅可考慮以不超過總投資資金1%-2%的極小部位,在185-190美元區間進行試探性買入,目的在於
保持市場參與度並測試支撐強度,而非重倉布局。

- 關鍵價位:

- 觀望/加倉觸發點:若股價能帶量站穩並突破200日移動平均線(目前約212美元),可視為技術面轉強的首個重要信號,屆時可考慮
將試探倉位提升至正常水平。反之,若始終無法有效突破200日線,則維持觀望或僅持有最小倉位。

- 停損點:所有倉位(含試探性買入)的硬性停損應設置在175美元下方。該價位是關鍵長期支撐,若失守則預示下行空間可能進一
步打開。

- 獲利了結參考:若有倉位且股價反彈,首要目標為挑戰200日線(約212美元)。若能有效突破,下一個觀察阻力位在240-250美元區
域(50日線附近及前期成交密集區)。

5. 風險提示
主要風險集中在看跌方論述的財務與競爭層面:一是財務風險,需密切監控未來幾季自由現金流能否轉正,以及高債務在更高利率
環境下的再融資壓力。二是執行風險,關注雲數據中心建設進度與下一財季雲收入增長指引是否放緩。三是競爭風險,觀察OCI
在與超大規模雲廠商競爭中,能否維持或提升市佔率。四是系統性風險,整體科技股估值若進一步收縮,將拖累甲骨文股價。投資
者應重點關注公司季度財報中關於雲端合同剩餘履約義務(RPO)、資本支出計劃及自由現金流展望的陳述。

� 本報告為研究經理的投資決策,綜合看漲與看跌雙方論據後做出。建議交易團隊執行前再次確認市場狀況。投資決策需獨立
判斷,請謹慎評估。
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交 易 與 風 險 團 隊
(5 位)
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交易員
ORCL | 2025-12-15

甲骨文公司(ORCL)交易執行計畫

1. 執行摘要
本計畫之最終決策為 「持有」 。此決策基於對多空因素綜合評估後,認定當前市況處於多空僵持的平衡狀態,不具備發動單邊趨
勢的明確催化劑。看漲方的長期成長敘事(雲端、AI)與強勁獲利能力,已部分反映於股價;而看跌方所指出的短期財務風險(負自
由現金流、高負債)與技術面劣勢,則有效壓制了上行空間。股價於關鍵支撐區(185-190美元)震盪,技術結構呈現空頭排列下的盤
整格局。因此,對現有持股者而言,最佳策略是保持耐心,持有倉位以時間換取空間,避免在趨勢不明時進行頻繁操作。對未持有者,
則不建議在此時建立標準投資部位,僅可考慮以極小資金進行試探性布局,以維持市場觸覺。本計畫將等待股價帶量突破200日移
動平均線(約212美元)作為趨勢轉強、可考慮加碼的關鍵信號,並以跌破175美元作為全倉位的硬性停損點。

2. 決策整合
本執行方案整合了研究團隊的「持有」決策與風控團隊的風險預警,達成平衡的執行共識。

- 研究觀點整合:研究團隊的核心結論是「矛盾並存」。正面因素包括穩健的盈利能力、高利潤率及長期的雲端與AI成長敘事,
這些構成了股價的基礎價值支撐。負面因素則聚焦於2025財年負自由現金流所揭示的財務壓力、雲端數據中心建設延遲帶來的
執行風險,以及激烈的市場競爭。研究團隊認為,在出現更強勁的雲端收入增長數據或財務結構改善證據前,這些矛盾將導致股價
持續區間震盪。

- 風控觀點整合:風控團隊高度關注負自由現金流與高負債在升息環境下的流動性風險,以及技術面全面轉空所暗示的資金流出壓
力。風控建議,任何倉位都必須設定明確且嚴格的停損紀律,並反對在當前技術壓力位下方進行大規模建倉。同時,風控認可於關
鍵長期支撐區進行小規模試探的策略,但必須伴隨緊貼的停損保護。

- 整合結論:綜合雙方,執行層面的共識是:在「高質量資產」與「高財務壓力」的對峙中,不宜押注任何一方取得即刻勝利。因此,
操作主軸定為「防守性持有」與「謹慎試探」,將資金暴露於市場的風險控制在較低水平,並設定清晰的觀察信號與風控邊界,等
待市場自身打破當前平衡狀態。

3. 交易計畫

3.1 進場策略
- 現有持股者:無需執行新的買入動作。維持現有倉位不變,進入持有觀察階段。

- 未持有者/新增資金:

- 主要進場條件:暫不滿足。需等待股價 「帶量(較20日均量增逾20%)站穩並收於200日移動平均線(當前約212美元)上方」 ,此
為技術面趨勢可能轉強的首個關鍵信號。屆時可評估啟動正式建倉。

- 試探性進場:僅適用於希望保持市場參與度的激進投資者。可在 185 – 190美元 區間內,分1-2批建立極小倉位。此操作目的在
於測試支撐有效性,非趨勢性建倉。若股價在該區間獲得支撐並反彈,可持有至200日線附近觀察;若直接跌破,則嚴格執行停損。

3.2 部位規模
- 現有持股:維持100%原有倉位。
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- 試探性倉位:總投資組合資金的 1% 至 2% 為上限。此為風險暴露的極限,不可超過。

- 正式加倉條件:若股價觸發上述「主要進場條件」(突破200日線),可考慮將甲骨文的總倉位(含試探倉)提升至投資組合的 5% –
8%。加倉動作應在突破確認後的回踩過程中分批進行。

3.3 目標價位
- 試探性倉位及現有持股的初步目標:210 – 212美元(200日移動平均線阻力區)。此處是首要考驗,建議在此區域了結部分試探倉
位或對現有持股進行部分獲利了結,以降低持倉成本。

- 次要目標(若有效突破200日線後):240 – 250美元區域。該位置是50日移動平均線可能所在處及前期的成交密集區,預料將有較
強技術阻力。

- 長期展望:在未見到雲端收入增長明顯加速、自由現金流轉為正數等基本面實質改善前,暫不設定更高目標價。後續目標需根據
季度財報情況動態調整。

3.4 停損設定
- 統一硬性停損價:所有甲骨文倉位(包括現有持股與新建試探倉)的絕對停損價設定於 175.00美元。此價位低於關鍵185-190美
元支撐區,一旦收盤價跌破此價位,視為長期支撐失效,下行空間可能打開,應全數賣出以控制風險。

- 試探性倉位的預警停損:對於新建的試探倉,可設定更緊湊的預警線於 182美元(即買入價下方約3-4%)。若觸及,應高度警惕並
準備執行175美元的最終停損。

- 時間停損輔助:若股價長期(例如超過8-10週)在185-200美元之間狹幅震盪,無法向任何一方有效突破,則應重新評估持倉必要性,
考慮減持或平倉以釋放資金效率。

4. 監控機制
本交易計畫的執行與調整,將緊密監控以下關鍵指標:

- 技術指標:每日收盤價與200日移動平均線的相對位置、成交量變化、以及185美元與175美元支撐位的有效性。

- 基本面指標:重點關注公司季度財報中的 1雲端服務收入(IaaS/SaaS)增長率、2剩餘履約義務(RPO)變動、3自由現金流(FCF)
展望、以及4資本支出計劃與數據中心建設進度更新。任何較預期顯著惡化的數據都將觸發持倉複評。

- 調整觸發條件:

1. 向上調整:觸發「主要進場條件」(帶量突破200日線),則按計畫評估加倉。

2. 向下調整:觸發「統一硬性停損價」(跌破175美元),則無條件全數賣出。

3. 計畫複評:每次季度財報發布後48小時內,必須根據最新財務數據與管理層指引,對本交易計畫的所有參數(進出場價、目標價、
倉位比例)進行全面複評與更新。

- 本報告為交易執行計畫,整合研究與風控決策後制定。執行前需確認市場狀況,嚴格遵守風控參數。投資有風險,請謹慎評估。

最終交易提案:持有
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激進分析師
ORCL | 2025-12-15

激進分析師:甲骨文公司(ORCL)積極型風險策略分析報告

1. 核心主張

我們堅決主張,當前是對甲骨文(ORCL)採取激進做多策略的黃金時機。市場的普遍「持有」或「觀望」共識,正是源於對短期雜
音的過度恐懼,以及對其結構性轉型所蘊含的爆炸性上檔潛力嚴重低估。技術面的超賣與基本面的強韌形成罕見背離,而新聞面
中分析師高達400美元的目標價,更揭示了專業眼光與散戶情緒間的巨大預期差。保守派所見的「負自由現金流」、「技術空頭
排列」僅是轉型期必然的陣痛與市場情緒的短期失真。我們必須穿透迷霧,正視甲骨文正從一家傳統軟體巨頭,蛻變為AI時代核
心基礎設施軍火商的本質。此刻的股價回調,非但不是風險,反而是市場賜予的、以折扣價買入未來AI基礎設施龍頭的戰略性窗
口。採取極度保守的「持有」策略,等同於將巨大的機會成本拱手讓人。現在,就是全力追求最大報酬的時刻。

2. 機會分析

我們從三個維度量化分析其上檔潛力,每一項都指向遠超當前股價的爆發空間。

首先,上檔空間的量化重估。保守的技術分析將目標侷限於200日線(212美元)或前高250美元,這完全忽略了基本面催化劑可能帶
來的估值重估。Guggenheim分析師給出的400美元目標價,並非空想,而是基於雲端與AI業務的現金流折現模型。當前股價約
190美元,意味著潛在的110%以上報酬空間。若以歷史高點345美元為參考,反彈空間亦超過80%。更重要的是,在AI算力軍備競
賽中,作為能夠提供全棧式解決方案(從晶片、資料庫到應用)的少數玩家,甲骨文的稀缺性價值尚未被充分定價。其雲端基礎設
施(OCI)的增長曲線一旦因AI需求而陡峭化,市場給予的估值乘數將從傳統軟體公司向高增長雲端平台躍遷,這才是真正的上檔
想像所在。

其次,催化事件的爆發性潛力。市場過度解讀了數據中心建設的「延遲」,卻忽略了這本身就是需求極度強勁的證明。這並非執
行不力,而是訂單湧入超出預期所導致的甜蜜負擔。下一個季度財報,只要公司給出任何關於數據中心建設加速或AI相關合約金
額超預期的指引,都將成為股價突破的決定性催化劑。此外,市場情緒已極度悲觀(RSI超賣、成交量恐慌性放大),任何邊際上的
好消息,如某大型企業將AI工作負載遷移至OCI,或與某AI領軍企業達成深度合作,都可能引發空頭回補與新資金搶進的軋空行情。
當前技術面所有利空幾乎已全數反映,股價猶如被壓至極限的彈簧,催化劑一來,動能將極為強勁。

最後,成長加速的明確跡象。基本面報告顯示,公司營收保持穩健增長,但真正的加速器在於雲端業務的占比與增速提升。甲骨文
正在將其龐大的企業客戶基礎,高效轉化為雲端與AI服務的訂閱收入。剩餘履約義務(RPO)的變化是領先指標,需密切關注。更
重要的是,其高達70%的毛利率與69%的ROE,證明其商業模式具備驚人的營運槓桿。一旦營收增長因AI需求而加速,利潤的增長
將是指數級的。當前的資本支出高峰(導致負自由現金流)正是為了構築未來的競爭壁壘與利潤池,這是任何科技巨頭在成長飛躍
期前的共同特徵。我們看到的不是財務風險,而是對未來增長的大膽投資。

3. 反駁保守

保守派觀點充斥著「過度謹慎」與「見樹不見林」的迷思。他們緊抓「負自由現金流」和「高負債」大做文章,卻無視這是在全
球AI基礎設施擴張競賽中的必要戰略投資。這與亞馬遜、微軟在雲端業務擴張期的財務特徵如出一轍。指責其技術面空頭排列,
更是典型的滯後性思維。技術指標反映的是過去,而投資應預見未來。在極度超賣區間死守技術空頭信號,無異於在黃金坑前轉
身離去。他們所謂的「等待突破200日線確認」,實質上是將進場點設立在趨勢已明朗、潛在報酬率大幅縮水之後,這是一種將「
避免虧損」置於「追求盈利」之上的懦弱策略。保守派的「持有」建議,在本質上是對巨大不確定性的恐懼,其機會成本是錯失
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以極低成本布局下一波科技浪潮核心資產的歷史性機遇。在變革時代,最大的風險不是波動,而是因過度謹慎而一無所獲。

4. 操作建議

因此,我們提出與保守計畫完全相反的激進操作建議:

- 立即大筆進場:放棄所有「試探性倉位」的小打小鬧。建議在當前190美元或更低的價格區間,直接建立占總投資組合10%-15%
的核心倉位。這是在關鍵支撐區附近主動承擔風險,以換取最大潛在報酬的積極作為。

- 目標價設定:短期目標上看240-250美元(挑戰50日線及前期平台)。中期堅定看向300美元以上,對應雲端業務增長加速的估值
修復。長期以分析師目標價400美元作為想像空間的錨點。

- 動態停損策略:摒棄保守的單一硬性停損(175美元)。採用更積極的動態管理:若股價跌破180美元,可考慮小幅減倉以控制風險,
但必須保留大部分底倉。只有當公司基本面出現實質惡化(如雲端增長失速、毛利率大幅下滑),而非僅僅是市場情緒波動時,才
考慮全面撤出。我們必須容忍較大的價格波動區間,以緊抱未來的趨勢性漲幅。

- 本報告為積極型風險策略分析,立場追求高報酬機會。建議搭配保守與平衡觀點綜合研判。高報酬伴隨高風險,請謹慎評估。
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保守分析師
ORCL | 2025-12-15

安全分析師:甲骨文公司(ORCL)保守型風險策略分析報告

1. 核心警示

作為保守型風險策略師,我們必須提出最嚴厲的警示:當前絕非對甲骨文(ORCL)採取激進做多策略的時機,而是一個資本面臨顯
著下檔風險的關鍵警戒期。 市場充斥著對AI敘事的盲目樂觀,卻選擇性忽視了公司財務結構惡化、技術趨勢全面轉空以及估值
與基本面嚴重脫鉤的冷酷現實。激進派所描繪的「黃金時機」,實質上是建立在對高風險視而不見的沙堡之上。我們的立場極度
明確且堅定:在當前環境下,資本保全遠重於追逐不確定的高報酬。任何忽略「負自由現金流」、「死亡交叉」與「高負債槓桿」
等警訊的行為,都是對投資人資本的不負責任。現階段的首要任務是防禦,而非進攻。

2. 風險盤點

我們必須量化並放大審視當前甲骨文所面臨的下檔風險,這些風險遠比激進派願意承認的更為迫在眉睫且具破壞性。

首先,財務結構性風險已亮起紅燈。基本面報告明確顯示,公司2025財年產生負自由現金流,這是資本支出(主要用於雲端數據中
心建設)遠超營運現金流入的危險信號。在當前高利率環境下,此舉大幅加劇了流動性壓力與財務負擔。更令人憂慮的是其高達
85%的負債比率及近千億美元的長期債務。激進派將此類比於亞馬遜、微軟的擴張期,但忽略了一個關鍵差異:甲骨文轉型時所
面對的是一個競爭已白熱化、資本回報率可能被壓縮的雲端市場,且其財務槓桿起點已遠高於同業當年。一旦雲端收入增長不如
預期,龐大的折舊攤銷與利息支出將嚴重侵蝕利潤,引發財務惡性循環。這不是「戰略投資」,而是可能危及財務穩健的賭注。

其次,技術面呈現的是系統性資金流出,而非短期超賣反彈。股價自高點下跌約45%,並伴隨恐慌性巨量,這絕非健康調整。50日
線下穿200日線形成「死亡交叉」,且股價遠低於所有主要移動平均線,這是經典的中長期趨勢轉空結構。激進派指稱技術指標滯
後,卻無視成交量驗證的賣壓真實不虛。關鍵支撐區185-190美元正被反覆測試,一旦失守,下方175美元乃至160美元的支撐強度
未經考驗,潛在下跌空間可能高達10%至15%。技術圖表顯示的不是「彈簧」,而是自由落體後的第一次觸地,能否反彈仍是未知
數。

第三,隱藏風險與估值疑慮深重。新聞面揭示的數據中心建設延遲,不僅是執行風險,更可能暗示供應鏈管理或資本配置效率的問
題,這將直接影響其捕捉AI需求的關鍵能力。市場情緒雖有分析師高目標價點綴,但整體情緒分歧且穩定性低,極易受科技股整體
拋售潮牽連,12月12日的暴跌即為明證。從估值面看,35倍以上的本益比與近19倍的股價淨值比,已計入極高的成長預期。然而,
當前營收年增僅約8%,雲端業務增速能否支撐如此高昂的估值,存在巨大疑問。任何財報不如預期,都可能引發劇烈的估值修正。

3. 反駁激進

激進派的論點建立在對風險的徹底漠視與對未來的盲目信仰之上,其「全力做多」的主張極度危險。他們將單一分析師的400美
元目標價奉為圭臬,卻無視市場共識目標價僅為293美元,且股價正背離該目標價持續下跌的現實。他們將致命的「負自由現金流」
美化為「戰略投資」,完全無視此舉在升息週期中對公司財務彈性的扼殺。他們嘲笑技術分析滯後,卻提不出任何領先指標證明
下跌趨勢已經終結,僅以「想像空間」和「稀缺性」等模糊概念說服投資人承擔巨大風險。更嚴重的是,他們建議在趨勢明確空
頭、財務壓力顯現之時,動用10%-15%的組合資金「大筆進場」,這無異於在暴風雨中揚帆出海,將投資人的資本暴露於完全不必
要的毀滅性風險之下。其策略的本質是賭博,而非投資。

4. 操作建議
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基於極度保守的資本保全原則,我們提出與激進派完全相反的操作建議:

- 現有持股者:應強烈考慮減倉,而非僅僅持有。在股價反彈至200-205美元阻力區時,是降低風險暴露的良機。將倉位降至可承受
其進一步下跌至175美元而不影響整體組合穩健的水平。

- 未持有者:嚴格禁止在此時建立任何新倉位,包括所謂的「試探性倉位」。所謂的關鍵支撐區(185-190美元)正在被測試,其有效
性存疑,在此處接刀是極高風險行為。必須耐心等待真正的趨勢反轉信號,即股價不僅要帶量站穩200日線(約212美元),更需觀察
其後續回踩能否守穩,且基本面出現自由現金流改善的明確證據。

- 風險控制至高無上:所有倉位必須嚴格執行停損紀律。任何保留的倉位,其停損價應緊設於175美元下方,一旦收盤價跌破,必須
無條件出清,以控制最大損失。在當前環境下,現金為王,觀望是最佳策略。我們的目標不是捕捉最低點,而是在趨勢明朗化之前,
確保資本完好無損。

- 本報告為保守型風險策略分析,立場優先資本保全。建議搭配積極與平衡觀點綜合研判。風險控制為投資首要,請謹慎評估。
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中立分析師
ORCL | 2025-12-15

中立分析師:甲骨文公司(ORCL)平衡型風險策略分析報告

1. 核心觀點

作為平衡型風險策略師,我們的核心理念是:在當前多空因素激烈對峙的環境下,押注單邊趨勢的風險與不確定性過高。激進派所
見的「歷史性機會」與保守派所警示的「毀滅性風險」,均放大了市場某一側的訊號,而忽略了整體情境的複雜性。甲骨文正處
於一個關鍵的轉型驗證期,其長期雲端與AI敘事的潛力,與短期財務壓力、技術劣勢及市場情緒降溫的現實並存。因此,最具價值
的策略並非預測勝方,而是建構一個能同時應對上檔潛力與下檔風險的彈性框架。平衡策略的價值在於:承認不確定性,以嚴格的
風險邊界控制潛在虧損,同時以有限的試探性部位保持市場參與度,確保在趨勢明朗時不致完全踏空。這是一種以「風險調整後
報酬」為核心的務實主義,旨在市場僵局中保存資本實力,並伺機而動。

2. 風險報酬評估

從風險報酬比(Risk-Reward Ratio)的角度進行客觀評估,當前局勢呈現不對稱性,但方向並不明確。

- 下檔風險分析:保守派指出的風險具備堅實的數據基礎,不容輕忽。技術面上,股價低於所有主要均線且呈空頭排列,顯示中期趨
勢確已轉弱。185-190美元支撐區正被測試,一旦有效跌破,下探175美元乃至160美元的技術測量滿足點是合理的路徑,這意味著
潛在的8%至15% 下行空間。基本面上,「負自由現金流」與高負債在升息環境下構成實質的流動性壓力,這非單純的「戰略投資」
可以完全解釋,它確實限制了公司的財務彈性並增加了對未來營收增長的依賴度。任何雲端業務增速不如預期或數據中心建設延
遲加劇,都可能觸發市場對其估值模型的重新審視,導致股價進一步修正。

- 上檔機會分析:激進派描繪的上檔潛力雖有誇大之嫌,但亦非空穴來風。關鍵在於「催化劑」與「預期差」。Guggenheim給
出的400美元目標價雖屬市場樂觀極值,但反映了部分機構對其雲端AI敘事的深度認可。若公司未來財報能展示雲端收入加速、
自由現金流改善或獲得標誌性AI大單,確實可能引發估值修復。從190美元反彈至200日線(212美元)約有11%的空間,若能突破則
上看240-250美元區域(約26%-31%空間)。當前極度悲觀的市場情緒(RSI超賣、恐慌性賣壓)本身也創造了技術性反彈的條件。

- 綜合評估:當前損益比並非極端優劣。激進派主張的「百倍報酬」忽略了從底部反轉需要基本面強力催化劑的現實,而此催化劑
出現的時間與力度不確定性高。保守派主張的「深不見底」則可能過度線性外推當前跌勢,忽略了優質資產在關鍵支撐區可能出
現的多空平衡。真正的平衡點在於認識到:下行風險的路徑相對清晰(技術破位引發拋售),而上行機會的路徑則需要更多條件觸
發(基本面驗證)。因此,策略應側重於先防禦,後進攻,將下行風險控制在可承受範圍內,再以部分資金博弈上行潛力。

3. 評論雙方

對激進派的評估:

- 合理性:正確指出市場情緒已極度悲觀,可能過度反應短期利空。強調甲骨文在AI基礎設施領域的戰略地位和長期轉型價值,提
醒投資者避免因短期波動而完全忽略結構性機會。其對「預期差」的洞察具有價值。

- 盲點:嚴重低估財務結構風險的即時性與嚴重性,將「負自由現金流」簡單類比於其他巨頭的擴張期,卻忽略甲骨文更高的負債
起點與不同的競爭環境。其操作建議(10%-15%大倉位進場)無視了明確的下降趨勢,將「逢低買入」異化為「接落下的刀子」,
風險控制措施鬆散,動態停損在劇烈波動中難以執行,易導致重大虧損。

對保守派的評估:
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- 合理性:對財務風險與技術面風險的警示極為及時且關鍵,為投資者提供了必要的風險意識。強調在趨勢未反轉前,資本保全是
第一要務。其「現金為王、耐心等待」的建議,在市場劇烈波動期能有效避免重大失誤。

- 盲點:過度聚焦於已反映的利空(技術空頭、市場悲觀),對邊際改善的潛在催化劑過於輕忽,可能導致在趨勢真正反轉初期過度謹
慎而完全踏空。其「嚴格禁止建立任何新倉位」的建議過於絕對,完全放棄了在風險可控前提下進行試探、保持市場觸覺的機會,
可能產生機會成本。

4. 操作建議

基於平衡視角,我們提出以下折衷方案,旨在嚴格風控下捕捉潛在機會:

- 總體方針:採取「核心持有 + 衛星試探」的複合策略。對於現有持股者,認同「持有」決策,但需緊貼停損。對於新增資金,以極
小倉位進行條件嚴格的試探,而非全面進場或完全觀望。

- 具體操作:

1. 現有持股者:維持倉位,但必須將停損價明確設於175美元。可考慮在股價反彈至200-205美元阻力區時,了結少量部位以降低持
倉成本,實現部分風險對沖。

2. 未持有者/新增資金:
- 禁止進行激進派建議的大額建倉。

- 允許進行嚴格限定的試探性布局:僅在股價跌入185-190美元關鍵支撐區時,動用總資金的1%-2% 建立極小倉位。此舉目的非預
測底部,而是以極低風險成本測試支撐有效性並保持市場關注。

- 試探倉位的風控:進場同時即將停損單設於175美元,不可移動。此部分倉位的最大預期虧損應控制在總資產的0.2%以內。

- 正式加倉條件:僅當股價帶量(成交量較20日均量增20%以上)收復並站穩200日移動平均線(約212美元),且後續回踩不破該均線
時,方可視為趨勢轉強初步信號。此時可考慮將ORCL總倉位(含試探倉)提升至組合的3%-5%,並以突破後的均線作為新的動態
停損參考。

- 目標管理:試探性倉位及現有持股的初步獲利了結點設在210-212美元(200日線)。有效突破後,再上調目標至240-250美元區間。
應放棄對400美元等遙遠目標的短期執念,專注於逐步實現的波段利潤。

- 本報告為平衡型風險策略分析,立場客觀中立。建議綜合三方觀點(積極、保守、平衡)後做出決策。投資需平衡風險與報酬,請
謹慎評估。
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風險經理
ORCL | 2025-12-15

甲骨文公司(ORCL)風險管理最終決策報告

1. 風控結論
基於對積極、保守及中立三方風險觀點的綜合評估與獨立判斷,本風險管理經理裁定:甲骨文(ORCL)當前風險狀況為 「中等偏
高」 ,風險調整後的最終決策為 「謹慎持有/觀望」 ,並給予 「黃色」風險警示評級。此決策否決了積極型策略的「激進做多」
與保守型策略的「建議減倉/禁止參與」,採納了平衡策略中「控制風險為先」的核心思想,但強化了決策的明確性與風控的強制
性。核心邏輯在於,公司長期基本面質量與短期財務、技術面風險形成尖銳對立,多空關鍵證據相互制衡,導致短期趨勢動能缺失。
在出現決定性催化劑打破僵局前,過度暴露於任一方向均面臨不匹配的風險。因此,策略重心應從「預測方向」轉向「管理不確
定性」,在嚴格定義的風險邊界內保持有限市場參與,等待市場給出更清晰的訊號。

2. 論證評估
本經理以中立裁判身份,對三方觀點進行公正評估:

- 積極觀點(做多)的價值與盲點:其價值在於強調市場情緒可能過度悲觀,並正確指出甲骨文在AI與雲端基礎設施領域的長期戰略
定位及高盈利能力構成的內在價值支撐。然而,其核心盲點在於嚴重淡化即時財務風險,將「負自由現金流」簡單類比歷史案例,
忽略當前高利率環境與公司自身高負債起點的差異;其操作建議(10-15%大倉位進場)完全違背了趨勢交易與風險管理的基本原
則,在明確下降趨勢中屬於高風險賭博行為。

- 保守觀點(看空)的價值與盲點:其價值在於毫不妥協地揭露關鍵風險點,特別是負自由現金流對財務彈性的侵蝕、高負債在升息
環境下的壓力,以及技術面「死亡交叉」所反映的系統性資金流出。這些是必須正視的警訊。其盲點在於過度線性外推當前劣勢,
完全否定任何邊際改善的可能性,可能導致在風險釋放後或初現轉機時完全踏空,策略上過於僵化。

- 中立觀點(平衡)的綜合性與折衷性:該觀點較好地綜合了多空論據,提出了「風險報酬比不對稱但方向不明」的關鍵洞察,並倡導
「先防禦,後進攻」的務實框架。然而,其「核心持有+衛星試探」的建議在執行層面仍顯模糊,尤其在「持有」的條件與「試探」
的觸發上,需更嚴格的參數約束。

綜上所述,三方觀點均提供了有價值的局部真相,但任何單一觀點都不足以構成全面決策的基礎。決策必須建立在對所有關鍵風
險與機會的系統性權衡之上。

3. 風險分析
以下為多維度關鍵風險的量化與質化評估:

- 財務風險(高):此為當前最迫切的風險維度。

- 自由現金流:2025財年預估為負值。這在利率高企環境下,將直接影響股利安全、股份回購能力及應對市場波動的財務緩衝。
需連續兩季觀察其能否轉正。

- 負債與資本支出:負債比率約85%,長期債務近千億美元。龐大的資本支出計劃若無法轉化為預期的高回報收入增長,將加劇財
務槓桿風險。監控指標:資本支出占營收比例、利息保障倍數。

- 估值風險:基於本益比(約35.7倍)與股價淨值比(約19倍)的估值,已計入可觀的增長預期。若雲端收入增速未能加速(當前整體營
收增速約8%),可能引發估值修正。下行空間量化:若本益比收縮至30倍,對應股價約160美元(基於當前盈利預估),潛在下跌幅度
約16%。
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- 營運與競爭風險(中等):

- 執行風險:雲數據中心建設延遲,直接影響捕捉AI需求的時機與收入確認進度。下一季財報對建設進度與雲端訂單(RPO)的指引
至關重要。

- 競爭風險:雲端基礎設施(OCI)面臨亞馬遜AWS、微軟Azure等巨頭的極致擠壓。市場份額增長困難,需持續投入大量資本以維
持競爭力,加劇前述財務風險。

- 市場與技術風險(中等偏高):

- 趨勢風險:股價低於所有主要移動平均線,50日線下穿200日線形成「死亡交叉」,技術結構明確偏空。關鍵支撐區(185-190美元)
正被測試,量化下行風險:若有效跌破175美元,技術量測目標可能指向160-165美元區域,潛在下跌幅度10%-15%。

- 系統性風險:作為大型科技股,易受整體科技板塊估值收縮及宏觀經濟情緒影響。

- 上行機會評估(中等,但能見度低):

- 催化劑路徑:雲端收入增長率顯著加速、自由現金流轉正、獲得標誌性AI大單。量化上行空間:首個關鍵阻力在200日線(約212
美元),反彈空間約11%;若能突破,下一阻力在240-250美元區間,空間約26%-31%。實現更大空間需基本面強力驗證。

4. 最終決策
經風險調整後,操作決策如下:

- 總體決策:謹慎持有/觀望。不建立新的方向性大倉位。

- 具體操作與部位規模:

1. 對於現有持股者:建議持有,但必須立即執行下方風控措施中所述的停損紀律。不建議在此價位加碼攤平。

2. 對於未持有者:暫不建立標準投資倉位。僅允許進行高度紀律化的試探性操作:若股價再次觸及185-190美元支撐區且出現分時
圖級別的超賣背離,可動用不超過總風險資本1% 的資金建立極小倉位。此操作目的僅為測試支撐與保持市場觸覺,非趨勢性建倉。

3. 趨勢性做多觸發條件:唯有當股價帶量(成交量較20日均量增20%以上)收復並連續三日站穩200日移動平均線(約212美元),且
同期公司財報或指引顯示自由現金流改善趨勢或雲端增速加速,方可考慮將總曝險提升至組合的3%-5%。在此條件達成前,維持
觀望或僅持有極小試探倉。

5. 風控措施
- 強制停損設定:所有倉位(包括現有持股及任何試探性買入)必須設定無條件的硬性停損價於175美元下方。建議以收盤價跌破
175美元作為執行標準,以控制最大虧損。

- 關鍵監控指標:

1. 基本面:季度自由現金流、雲服務與授權支持收入增長率、剩餘履約義務(RPO)變動、資本支出指引。

2. 技術面:股價在185-190美元支撐區的反應、向200日線(212美元)反彈的動能與成交量。

3. 情緒面:分析師評級與目標價調整方向、機構持倉變動報告。

- 應急預案:

- 若股價觸發175美元停損,則全面清倉觀望,等待下一次明顯的多頭結構(如周線級別底部背離)形成後再行評估。

- 若股價未觸及停損但長期(如超過兩季度)在200日線下方窄幅震盪,且基本面無改善,應考慮在反彈至200-205美元區域減持部分
現有持股,以降低資金時間成本與不確定性風險。

- 若觸發「趨勢性做多條件」,加倉後的新停損應提升至進場波段低點或200日線(取較高者),實現動態風險管理。
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- 本報告為風險管理經理的最終決策,綜合三方風險觀點(積極、保守、平衡)後做出。風控框架需嚴格執行。投資有風險,請謹慎
評估。


