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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 +744.59%

分析期間 5474 天

開始日期 2010-12-20

結束日期 2025-12-15

起始價格 $128.13

結束價格 $1082.16
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分 析 師 團 隊
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市場分析師
BLK | 2025-12-16

BLK(BlackRock)技術分析報告

1. 市場概況

BLK股價在過去三個半月呈現明顯的震盪下行趨勢。從9月初的高點約1176美元一路下跌至11月底的低點987美元,跌幅約16%。
近期股價出現技術性反彈,從12月初的1034美元回升至12月15日的1082美元,顯示市場在1000美元關卡附近獲得支撐。成交量在
價格下跌期間明顯放大,特別是在10月中旬和11月下旬,顯示賣壓沉重。然而,近期反彈伴隨成交量溫和增加,顯示買盤開始進場。
整體而言,BLK目前處於中期下跌趨勢中的技術性反彈階段。

2. 技術分析

移動平均線分析:50日移動平均線(SMA)目前位於1089.81美元,呈現明顯的下行趨勢,從11月初的1130美元持續下滑。200日移動
平均線則位於1030.71美元,相對穩定且呈現緩慢上升趨勢。當前股價1082美元位於50日均線下方約7.8美元,但位於200日均線
上方約51.3美元,形成「死亡交叉」格局(50日均線下穿200日均線),顯示中期趨勢轉弱。然而,股價仍守在200日均線之上,長期
趨勢尚未完全破壞。

MACD指標分析:MACD指標顯示重要轉折訊號。從12月初的-21.99持續改善,至12月15日轉為正值2.29,這是自11月以來首次轉
正。MACD線從深度負值區域向上穿越零軸,形成黃金交叉,顯示動能由負轉正。這一技術訊號表明下跌動能衰竭,反彈動能開始
累積。特別值得注意的是,MACD在12月10日達到-2.59的低點後快速回升,顯示買盤力量在短期內顯著增強。

RSI相對強弱指數:RSI從11月下旬的超賣區域(最低23.30)強勁反彈,目前位於54.94的中性偏強區域。RSI走勢顯示:1)11月20日
觸及23.30的極度超賣水平,為技術性反彈創造條件;2)隨後RSI持續回升,突破50中軸,顯示買盤力量佔優;3)當前RSI處於健康區
間,既未過熱也未超賣,為進一步上漲提供空間。RSI與價格走勢形成正向背離,確認反彈的有效性。

成交量分析:關鍵觀察點包括:10月14-16日期間成交量放大至100-125萬股,伴隨價格大幅波動;11月17-21日期間成交量再次放大
至67-122萬股,價格跌破1000美元關卡;近期反彈期間成交量相對溫和(44-84萬股),顯示反彈初期買盤謹慎。整體而言,下跌期間
放量、反彈期間量能溫和,符合技術性反彈特徵。

3. 關鍵價位

支撐位分析:主要支撐位於1000美元心理關卡,此處也是200日均線所在位置(1030美元)。次要支撐位於11月低點987美元,若跌破
此位置將開啟新的下跌空間。近期支撐位於12月初低點1034美元,此處形成雙底結構的右側低點。

壓力位分析:首要壓力位於50日均線1089美元,股價需有效突破此位置才能確認趨勢轉強。次要壓力位於1100-1110美元區間,此
處為11月中旬的整理平台。重要壓力位於1150美元,為10月下旬的阻力區域。若突破1150美元,將挑戰9月高點1176美元。

技術意義:當前股價正測試50日均線阻力,若能站穩1089美元上方,將形成「站回均線」的技術突破。200日均線提供長期趨勢支
撐,若失守將確認長期趨勢轉弱。

4. 操作策略
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進場時機:建議在股價突破並站穩50日均線(1089美元)時考慮進場,確認訊號為連續兩日收盤價高於1090美元。激進投資者可在
當前價位(1082美元)小額試單,但需嚴格設定停損。

停損設定:主要停損設在200日均線下方3%,即1000美元整數關卡。若股價跌破1000美元,應果斷停損離場。次要停損設在1034
美元(12月低點),跌破此位置顯示反彈失敗。

目標價位:短期目標設在1110美元(11月整理平台上緣),中期目標設在1150美元(10月阻力區)。若突破1150美元,可上看1176美元
(9月高點)。風險報酬比約為1:2,符合穩健操作原則。

風險控制:建議倉位控制在總資金的10-15%,避免過度集中。若股價在50日均線附近震盪整理,可觀察3-5個交易日,等待明確方向
選擇。

5. 數據摘要

技術指標 當前數值 技術意義 趨勢方向

當前股價 1082.16美元 測試50日均線阻力 中性偏多

50日SMA 1089.81美元 中期趨勢阻力 下行

200日SMA 1030.71美元 長期趨勢支撐 緩升

MACD +2.29 黃金交叉,動能轉正 看漲

RSI 54.94 中性偏強,脫離超賣 看漲

成交量 56.47萬股 反彈量能溫和 中性

支撐位1 1034美元 12月低點,雙底右側 強支撐

支撐位2 1000美元 心理關卡+200日均線 關鍵支撐

壓力位1 1089美元 50日均線阻力 首要壓力

壓力位2 1110美元 11月整理平台上緣 次要壓力

最終交易提案:買入

基於技術分析,建議在BLK突破並站穩50日均線(1089美元)時買入,目標價1110-1150美元,停損設在1000美元。MACD黃金交叉
與RSI脫離超賣區提供技術面支持,但需嚴守停損紀律。

- 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
BLK | 2025-12-16

基於獲取的新聞數據,我將為您提供BLK(貝萊德)的市場情緒分析報告。

BLK(貝萊德)市場情緒分析報告

2025年12月16日

1. 情緒概要

當前BLK的市場情緒呈現「謹慎樂觀」的基調,整體氛圍偏向正面但帶有明顯的分歧訊號。從近一個月的新聞情緒數據分析,
BLK相關報導的整體情緒得分分布顯示:樂觀情緒佔比約30%,中性情緒約45%,悲觀情緒約25%。這種情緒結構類似於一個溫度
計顯示在「溫和偏暖」區域,代表市場對貝萊德的看法整體正面,但尚未達到過熱狀態。

值得注意的是,市場情緒中存在明顯的「冰火兩重天」現象。一方面,貝萊德近期獲得花旗銀行800億美元財富管理資產的轉移,
這項重大業務擴張帶來了強勁的樂觀情緒;另一方面,荷蘭養老基金PME取消59億美元委託合約的消息則引發了負面擔憂。這種
正負消息交織的狀況,使得市場情緒呈現出謹慎樂觀的特徵。

2. 輿情分析

近期關於BLK的主要討論議題集中在三個核心領域:業務擴張、競爭態勢和機構動向。

業務擴張議題成為最熱門的討論焦點。貝萊德與花旗銀行達成的800億美元財富管理資產轉移協議,被市場視為重大戰略勝利。
這項交易不僅帶來可觀的資產管理規模增長,更重要的是顯示貝萊德在財富管理領域的競爭力獲得大型金融機構認可。市場討論
普遍認為,這項合作將強化貝萊德在高端財富管理市場的地位,並可能開啟更多類似的銀行合作模式。

競爭態勢討論圍繞著數位資產領域展開。摩根大通推出1億美元代幣化貨幣市場基金的消息,被視為對貝萊德在數位資產領域領
導地位的挑戰。雖然貝萊德CEO拉里·芬克將加密貨幣描述為「恐懼資產」的言論引發了一些爭議,但市場更關注的是傳統金融
機構在區塊鏈技術應用上的競爭加劇。這種競爭態勢的討論顯示,投資人正在評估貝萊德在金融科技轉型過程中的適應能力。

機構動向觀察顯示出複雜的資金流向。從新聞數據中可以看到,多家機構投資者正在增加對BLK的持股,包括Provident
Investment Management Inc.購買5,993萬美元股份、B. Riley Wealth Advisors Inc.新增226萬美元部位等。這些機構增
持行為通常被視為專業投資者對公司前景的信心投票。然而,同時也有機構如London Co. of Virginia小幅減持2.2%,顯示機構
投資者之間存在觀點分歧。

在散戶投資者層面,討論主要集中在貝萊德的ETF產品表現和股息政策。iShares系列ETF的持續資金流入被視為穩定現金流來
源,而貝萊德穩定的股息支付記錄則吸引了收益型投資者的關注。整體而言,散戶情緒相對機構更為樂觀,主要基於對貝萊德市場
領導地位和品牌實力的信任。

3. 關鍵洞察

從情緒數據中識別出幾個關鍵的極值訊號和轉折點:
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情緒極值訊號出現在兩個極端。最積極的情緒得分達到0.4256(路透社關於花旗資產轉移的報導),這代表市場對該消息的反應非
常正面。最負面的情緒得分為-0.6363(MSN關於荷蘭養老基金合約流失的報導),顯示市場對資產流失的擔憂相當強烈。這種極
端情緒的並存,就像溫度計同時顯示高溫和低溫讀數,暗示市場對貝萊德的看法存在明顯分歧。

轉折訊號體現在機構評級調整上。UBS集團將BLK評級上調至「持有」,雖然不是強力買入建議,但從之前的較低評級上調,顯示
分析師對公司前景的看法正在改善。這種評級轉變通常預示著專業投資者情緒的微妙變化,就像氣象預報從「多雲」調整為「部
分晴朗」,代表天氣狀況可能正在好轉。

另一個值得注意的訊號是貝萊德在全球多個市場的持股變動公告頻率增加,包括德國、英國等歐洲市場。這顯示貝萊德的全球投
資活動保持活躍,機構投資者對其全球資產配置能力持續關注。

4. 投資含義

從市場情緒角度分析,BLK當前的情緒環境對投資策略提供以下啟示:

短期操作層面,市場情緒的「謹慎樂觀」基調暗示股價可能呈現區間震盪格局。正面消息(如業務擴張)可能推動股價上漲,但負
面消息(如客戶流失)也會造成壓力。這種環境下,波段操作者可能需要關注具體消息面的催化劑,並設定明確的停損停利點。就
像在風浪中航行,需要隨時調整帆的角度來適應風向變化。

中長期投資角度,機構投資者的持續增持行為提供了重要參考。雖然個別機構有減持動作,但整體而言,專業投資者對BLK的配置
意願仍然強勁。這暗示基本面投資者可能將當前的情緒波動視為長期佈局機會。特別是在財富管理業務擴張和ETF市場領導地
位這兩個核心競爭優勢上,貝萊德的長期成長邏輯仍然完整。

風險管理考量,投資者需要關注兩個主要情緒風險:一是競爭加劇可能侵蝕市場份額的情緒擔憂,二是大型機構客戶流失可能引發
的連鎖反應。就像開車時需要同時注意前方道路和後視鏡,投資者應該在樂觀看待成長機會的同時,保持對潛在風險的警覺。

從情緒面提供的操作建議是:對於風險承受度較高的投資者,可以考慮在情緒低點(如負面消息衝擊時)分批佈局;對於保守型投資
者,則建議等待情緒更加穩定後再考慮進場。最重要的是,情緒分析應該與基本面分析和技術面分析結合使用,形成完整的投資決
策框架。

5. 情緒數據表格

情緒指標 數值/比例 解讀說明

整體情緒得分分布 樂觀30%/中性45%/悲觀25%
謹慎樂觀基調,正面情緒為主但存在明
顯分歧

最高正面情緒得分 0.4256 花旗資產轉移消息引發強烈樂觀反應

最高負面情緒得分 -0.6363 荷蘭養老基金合約流失造成顯著擔憂

機構評級變化 UBS上調至「持有」 分析師情緒改善的早期訊號

機構持股動向 多數增持,少數減持 專業投資者整體保持信心

主要討論熱度 業務擴張>競爭態勢>機構動向 市場最關注成長機會

情緒波動程度 中等偏高 正負消息交織導致情緒起伏較大

散戶vs機構情緒 散戶更樂觀,機構更謹慎 不同投資群體存在認知差異
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短期情緒趨勢 震盪偏多 正面催化劑多於負面因素

長期情緒展望 穩健樂觀 核心競爭優勢提供情緒支撐

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
BLK | 2025-12-16

基於獲取的新聞資料,我將為BLK(貝萊德)撰寫一份新聞面分析報告。

BLK(貝萊德)新聞面分析報告

1. 新聞摘要(145字)

近期貝萊德面臨正負面消息交織的複雜局面。正面消息包括:成功從花旗集團獲得800億美元財富管理資產的管理權,並與必和必
拓達成20億美元基礎設施投資合作。然而,負面消息亦不容忽視:荷蘭養老基金PME取消了59億美元的管理委託,顯示機構客戶
流失風險。同時,摩根大通推出1億美元代幣化貨幣市場基金,直接挑戰貝萊德在數位資產領域的領導地位。這些事件凸顯貝萊德
在擴張過程中面臨的機遇與挑戰。

2. 影響分析(580字)

資產管理規模的雙向流動:貝萊德從花旗集團獲得800億美元財富管理資產的轉移,是近期最具實質性的利多消息。這不僅直接增
加管理資產規模,更重要的是鞏固了貝萊德在高端財富管理市場的地位。花旗前投資管理主管Rob Jasminski的加入,更為這項
合作注入專業人才資源。此舉預計將為貝萊德帶來穩定的管理費收入,並增強其在私人銀行領域的競爭力。

然而,荷蘭養老基金PME取消59億美元委託的消息,揭示了機構客戶流失的潛在風險。雖然相對於貝萊德超過10兆美元的總管理
資產規模,此金額影響有限,但象徵意義重大。這可能反映部分機構客戶對貝萊德收費結構或投資策略的擔憂,需密切關注是否會
引發連鎖效應。

基礎設施投資布局深化:與必和必拓在澳洲鐵礦內陸電網的20億美元合作,顯示貝萊德透過旗下全球基礎設施合夥公司(GIP)持續
擴大在實體資產領域的布局。基礎設施投資具有長期穩定現金流的特性,有助於分散投資組合風險,並在利率環境不確定時提供
防禦性。此舉符合貝萊德多元化資產管理策略的長期方向。

數位資產領域競爭加劇:摩根大通推出1億美元代幣化貨幣市場基金「MONY」,直接挑戰貝萊德和摩根士丹利在區塊鏈金融領域
的領先地位。雖然貝萊德執行長拉里·芬克將加密貨幣描述為「恐懼資產」,顯示公司對該領域持謹慎態度,但競爭對手的積極布
局可能迫使貝萊德加速數位資產產品的創新步伐。

機構投資者動向:多則新聞顯示機構投資者對貝萊德持股的調整。Provident Investment Management購入5,993萬美元股份,
North Dallas Bank & Trust購入294萬美元股份,顯示部分機構投資者對貝萊德長期前景保持信心。然而,London Co. of 
Virginia減持2.2%,反映部分投資者可能對短期表現有所保留。

分析師評級調整:UBS集團將貝萊德評級上調至「持有」,雖然不是強力買入建議,但顯示分析師對公司基本面惡化的擔憂有所緩
解。當前分析師共識評級為「溫和買入」,目標價1,313.65美元,反映市場對貝萊德長期價值的認可。

3. 風險提示(105字)

主要風險包括:機構客戶流失可能擴散至其他養老基金或主權財富基金;數位資產領域競爭加劇可能侵蝕貝萊德的市場份額;宏觀
經濟環境變化可能影響資產管理費收入;利率政策不確定性可能影響固定收益產品需求。此外,大型併購或合作案執行風險亦需
關注。
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4. 操作建議(185字)

基於新聞面分析,建議採取持有策略。正面因素包括800億美元資產轉入和基礎設施投資擴張,顯示公司成長動能仍在。然而,機
構客戶流失和數位資產競爭加劇構成下行風險。當前股價可能已部分反映正面消息,但尚未完全消化潛在風險。

短期投資者應關注:1)是否出現更多機構客戶流失案例;2)數位資產產品創新進展;3)下一季財報中管理資產規模變化。長期投資
者可考慮在股價回調時分批布局,因貝萊德在資產管理行業的龍頭地位和多元化業務結構仍具長期投資價值。

最終交易提案:持有

- 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。

關鍵新聞事件整理表

日期 事件類型 具體內容 影響評估 情緒分數

2025-12-15 業務擴張
從花旗獲得800億美
元財富管理資產

顯著正面 0.44(看漲)

2025-12-15 客戶流失
荷蘭養老基金PME取
消59億美元委託

顯著負面 -0.64(看跌)

2025-12-15 戰略合作
與必和必拓達成20億
美元基礎設施投資

正面 0.41(看漲)

2025-12-15 競爭動態
摩根大通推出代幣化
貨幣市場基金

負面 0.23(略微看漲)

2025-12-14 分析師行動
UBS上調評級至「持
有」

中性偏正面 0.11(中性)

2025-12-14 機構動向
Provident Investm
ent增持5,993萬美元

正面 0.30(略微看漲)

2025-12-14 機構動向
London Co. of
Virginia減持2.2%

輕微負面 0.18(略微看漲)

2025-12-14 高管言論
CEO稱加密貨幣為「
恐懼資產」

中性 0.03(中性)
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基本面分析師
BLK | 2025-12-16

貝萊德(BLK)基本面分析報告

1. 公司概述

貝萊德(BlackRock, Inc.)是全球領先的資產管理公司,總部位於紐約,為多元化的機構和零售客戶管理數兆美元資產。公司提供
全面的投資解決方案,包括股票、固定收益和另類投資等產品。作為金融服務行業的資產管理龍頭,貝萊德憑藉其規模優勢、技
術平台(Aladdin系統)和全球網絡,建立了強大的競爭護城河。公司在全球市場擁有廣泛的客戶基礎,包括退休基金、保險公司、
政府機構和個人投資者,其業務模式主要依賴管理費收入,具有相對穩定的現金流特性。

2. 財務分析

獲利能力分析:貝萊德展現穩健的獲利能力。截至2024年12月31日,公司淨利潤為63.69億美元,較2023年的55.02億美元增長
15.8%。營業利潤率為32.1%,淨利率為26.6%,顯示公司具有優秀的營運效率。股東權益報酬率(ROE)為12.1%,雖然不算特別突
出,但在資產管理行業中屬於合理水準。每股盈餘(EPS)為38.88美元,反映公司為股東創造價值的能力。

財務結構分析:公司財務結構相對穩健。截至2025年9月30日,總資產達1,626.82億美元,股東權益為555.19億美元。資產負債表
顯示,公司持有大量現金及約當現金(99.79億美元),提供良好的流動性緩衝。長期債務為127.66億美元,相對於股東權益規模,負
債水準在可控範圍內。值得注意的是,公司資產中包含大量投資(353.56億美元)和無形資產(281.62億美元),反映其業務特性。

現金流分析:現金流狀況良好。2024年營運現金流為49.56億美元,較2023年的41.65億美元增長19.0%。公司持續產生穩定的營
運現金流入,支持其營運需求和股東回報。2024年資本支出為2.55億美元,相對營收規模較小,顯示公司屬於輕資產營運模式。股
利支付方面,2024年支付31.01億美元股利,股利支付率約48.7%,顯示公司重視股東回報。

成長性評估:公司展現穩健成長。季度營收年增率為25.2%,顯示業務擴張動能強勁。然而,季度盈餘年增率為-22.6%,可能受到
一次性因素或成本上升影響。總資產從2023年底的1,232.11億美元增長至2024年底的1,386.15億美元,增幅12.5%,反映資產管
理規模持續擴大。

3. 估值研判

當前本益比(P/E Ratio)為28.01倍,相對於金融服務行業而言屬於較高水準,反映市場對貝萊德龍頭地位和成長前景的溢價評價。
PEG比率為1.976,顯示成長性與估值匹配度尚可。分析師目標價為1,317.93美元,較當前股價有一定上行空間。帳面價值為每股
357.9美元,股價淨值比約3.1倍,在資產管理行業中屬於合理範圍。股利收益率為1.88%,雖然不高,但配合股利成長潛力,對收益
型投資者仍具吸引力。

4. 投資建議

基於基本面分析,貝萊德展現以下投資亮點:首先,公司作為全球資產管理龍頭,具有強大的品牌優勢和規模經濟;其次,財務體質穩
健,現金流生成能力強;第三,營運效率高,獲利能力優異;第四,股利政策穩定,重視股東回報。

然而,投資者需注意以下風險:第一,本益比相對較高,估值已反映部分成長預期;第二,資產管理行業受市場波動影響較大;第三,利
率環境變化可能影響資金流向;第四,季度盈餘成長出現負增長,需關注後續改善情況。
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綜合評估,貝萊德具有穩健的基本面和行業領導地位,但當前估值已不便宜。建議採取持有策略,現有投資者可繼續持有,新進投資
者可等待更好的買入時機或市場回調時分批佈局。對於長期投資者而言,貝萊德仍是資產管理行業的優質標的,但需密切關注其
獲利成長動能是否能夠支撐當前估值水準。

5. 財務數據表格

財務指標 2024年 2023年 變化率 最新季度(2025Q3)

營收(億美元) 204.07 178.59 +14.3% 65.09

淨利潤(億美元) 63.69 55.02 +15.8% 15.27

每股盈餘(EPS) 38.88

營業利潤率 32.1% 30.0%

淨利率 26.6% 23.5%

股東權益報酬率
(ROE)

12.1%

總資產(億美元) 1,386.15 1,232.11 +12.5% 1,626.82

股東權益(億美元) 672.04 651.30 +3.2% 555.19

營運現金流(億美元) 49.56 41.65 +19.0% 14.14

本益比(P/E) 28.01

股利收益率 1.88%

分析師目標價(美元) 1,317.93

- 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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研 究 團 隊
(3 位)
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看漲研究員
BLK | 2025-12-16

看漲分析師:核心論點:技術面、情緒面、基本面三重底部共振,BLK千載難逢的黃金買點已現!

我們堅定看漲貝萊德(BLK)。當前股價正處於一個由技術面強力反轉、市場情緒觸底修復、以及基本面成長動能無可撼動所共
同構築的戰略性買入窗口。看跌方所見的所謂「下跌趨勢」和「客戶流失」,不過是市場噪音與短期波動,完全無視了公司深層
的結構性優勢與即將爆發的成長催化劑。從技術角度,MACD黃金交叉與RSI脫離極度超賣,預示長達三個半月的調整已告終結,
新一輪主升浪的起點就在當下。從情緒角度,最悲觀的預期(荷蘭基金流失)已被市場消化,而花旗800億美元資產轉入的巨大利多
效應才剛剛開始發酵。從基本面角度,全球資產管理龍頭的地位、強勁的現金流與持續擴張的業務版圖,為股價提供了堅不可摧
的價值錨。我們認為,任何在此位置的猶豫都將錯失以折扣價買入金融巨擘的歷史性機遇。

成長論證:護城河持續拓寬,成長動能全面加速,估值擴張在即

看漲BLK的核心邏輯在於其成長的「持續性」與「加速跡象」已被多重證據證實,而非空中樓閣。

首先,營收與規模成長動能強勁且具結構性。公司2024年營收年增14.3%,而最新季度營收年增率更高達25.2%,這明確顯示成長
正在加速,而非放緩。看跌方糾結於單季盈餘波動,卻選擇性忽視了驅動長期價值的根本——資產管理規模(AUM)的擴張。近期
從花旗集團承接800億美元財富管理資產,不僅是一次性規模增長,更具戰略意義:它標誌著大型金融機構將其核心客戶資產委外
管理的趨勢,而貝萊德是首選合作夥伴。這將打開一個規模數萬億美元的增量市場。此外,與必和必拓的20億美元基礎設施合作,
彰顯其在另類投資(尤其是當前炙手可熱的實體資產領域)的佈局深化,這塊業務利潤率更高,將顯著優化收入結構。

其次,競爭優勢(護城河)不僅穩固,更在數字時代得到強化。貝萊德的護城河是多重且動態的:1) 無可匹敵的規模與品牌:超過10兆
美元的AUM帶來無與倫比的成本優勢和客戶信任度;2) 科技平台壟斷力:Aladdin系統已成為全球金融機構的風險管理基礎設施,
這種「賣鏟子」的業務粘性極強,創造了穩定的技術服務收入;3) ETF領域的絕對統治:iShares系列是現金流「永動機」,市場波
動反而加速資金向龍頭ETF集中。看跌方炒作摩根大通在代幣化基金的競爭,這恰恰證明了貝萊德的先見之明與市場領導地位。
競爭者的跟進只會做大整個數字資產管理的市場蛋糕,而貝萊德憑藉其規模、信用與技術,必將是最大受益者。

最後,估值具備強大重估潛力。當前28倍的本益比看似不低,但這是對其「高品質成長」的合理定價。相較於許多科技股,貝萊德
的盈利可見性更高、現金流更強勁、股息更穩定(股利收益率1.88%且持續增長)。分析師平均目標價1,317.93美元,隱含超過
20%的上漲空間。更重要的是,隨著其財富管理與另類投資兩大高成長引擎發力,市場將願意給予其盈利更高的永續增長溢價。
技術面突破在即,一旦股價站穩50日均線並向1100-1150美元壓力區挺進,將吸引大量趨勢資金跟進,引發估值與價格的戴維斯雙
擊。

反駁看跌:直指看跌論點的短視、謬誤與過度悲觀

看跌方的論調充斥著短視與邏輯謬誤,不堪一擊。他們緊抓「荷蘭養老基金流失59億美元」大做文章,這完全是見樹不見林的恐
慌性解讀。首先,這筆金額僅占貝萊德總AUM的不到0.06%,對財務影響微乎其微,如同從大海中取走一瓢水。其次,單一客戶的
調整是資產管理行業的常態,同期公司獲得了花旗800億美元(是流失金額的13倍以上)的資產流入,淨流入極為龐大。用單一流失
案例試圖推導出「客戶大規模流失」的結論,是典型的以偏概全,暴露了其對行業運作規律的無知。

他們對「季度盈餘年增率為負」的擔憂更是靜態且片面的分析。企業盈利在單一季度的波動受投資收益、稅務、一次性成本等
多重因素影響。我們更應關注營運核心——營收的強勁增長(25.2%)和穩健的營業利潤率(30%)。這表明公司主業增長動力十足,
短期盈利波動無損其長期盈利能力的上升軌跡。看跌方以此作為看空理由,無異於在黃金上挑灰塵,錯失了真正的價值所在。

至於所謂「數字資產領域競爭加劇」的風險,這完全是偽命題。摩根大通的入場恰恰驗證了貝萊德戰略方向的正確性。貝萊德早
已通過其現貨比特幣ETF等產品佔據了市場制高點,建立了先發優勢。拉里·芬克對加密貨幣的謹慎言論,反映的是對客戶資產負
責的態度,而非拒絕創新。在一個萬億級別的潛在新興市場中,貝萊德憑藉其無可匹敵的渠道、信譽與合規能力,終將成為規則制
定者與最大贏家,而非被挑戰者。
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投資建議:立即行動,積極做多,擁抱主升浪

我們強烈建議投資者採取激進做多策略,不要等待所謂的「更好時機」。市場已在1000美元(200日均線)附近構築了堅固的雙底,
技術動能(MACD轉正、RSI走強)與情緒面修復形成共振。

- 進場時機:立即於當前價位(約1082美元)開始分批建倉。激進投資者可將首筆倉位提升至可投資資金的15-20%。

- 加倉點:待股價確認突破並站穩50日均線(1089美元)後,進行第二次加倉。

- 目標價位:短期目標1110美元(突破整理平台),中期目標堅定上看1150美元乃至前高1176美元。更長遠來看,隨著基本面成長兌
現,股價將挑戰分析師目標價1317美元區域。

- 風險控制:將最終防線設於200日均線與千元整數關卡重合的1000美元處。只要公司核心成長邏輯未變,任何向此支撐區域的回
調都是絕佳的加碼機會。

此刻,悲觀者看到風險,而我們看到的是風險釋放後遍地黃金。貝萊德正處於新一輪規模擴張與業務升級的起點,現在買入就是與
全球最頂尖的資產管理團隊為伍,共享其未來數年的成長紅利。勿再猶豫,果斷買進!

� 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
BLK | 2025-12-16

看跌分析師:核心警示:技術反彈實為逃命波,基本面惡化與結構性風險將驅動BLK跌向深淵

我們必須以最嚴峻的視角發出警告:貝萊德(BLK)當前的一切「利好」皆是幻象,技術面的弱勢反彈、情緒面的脆弱平衡與基本
面隱現的裂痕,正共同構築一個完美的多頭陷阱。看漲方所鼓吹的「三重底部共振」是極度危險的誤判,他們選擇性忽視了股價
已形成明確的中期下跌趨勢(三個半月跌16%),且每一次反彈高點不斷下移的殘酷事實。所謂的「黃金買點」,實則是投資者最後
的逃命視窗。公司正面臨核心客戶流失加速、成長動能實質性減速、以及在高估值下盈利增長斷崖的致命三重打擊。任何在此
刻的買入行為,無異於接下落的刀子。我們預期,BLK股價將在短期反彈結束後,快速跌破1000美元心理關卡與200日均線,向下測
試900美元甚至更低水平。

風險論證:數據揭示成長幻滅、護城河侵蝕與財務惡化三重危機

看漲方沉醉於營收增長的表面數字,卻對深層的結構性風險視而不見。我們將以冰冷數據逐一戳破其幻想。

首先,成長動能已顯著減速且品質惡化。看漲方歡呼季度營收年增25.2%,但這無法掩蓋最核心的盈利引擎熄火的事實:季度盈餘
年增率為-22.6%。這並非無關緊要的「短期波動」,而是營收增長無法轉化為實際利潤的危險信號,表明成本飆升或定價能力正
在惡化。更令人擔憂的是,驅動其長期估值的資產管理規模(AUM)增長面臨結構性逆風。荷蘭養老基金PME取消59億美元委託
絕非孤立事件,它是一個清晰的警訊,表明大型機構客戶對貝萊德的收費模式或績效感到不滿。在利率高企的環境下,客戶對費用
更為敏感,此類流失案例恐將如瘟疫般蔓延。儘管有花旗800億美元的資產轉入,但這更多是低利潤率的財富管理資產,且是一次
性事件,無法抵消持續性、高利潤的機構客戶流失所帶來的長期負面影響。

其次,競爭護城河正被快速侵蝕,龍頭地位搖搖欲墜。看漲方吹噓的「絕對統治」正在瓦解。1) 在決定未來的數位資產戰場上,貝
萊德已顯露敗象。執行長拉里·芬克將加密貨幣稱為「恐懼資產」,暴露了公司對這一顛覆性趨勢的保守與遲鈍。摩根大通推出
代幣化基金,高盛、摩根士丹利等巨頭亦步亦趨,它們憑藉更強大的銀行渠道與客戶關係,正在抄襲並超越貝萊德的創新。貝萊德
的先發優勢正在喪失,市場蛋糕做大的同時,其份額必將被瓜分。2) 被神化的Aladdin系統光環褪色。隨著雲計算和AI風險管理
工具的普及,大型機構自建或尋求多元化解決方案的意願增強,Aladdin的技術壟斷力和定價權面臨挑戰。3) ETF市場的競爭已
是一片紅海,費用率持續壓縮,侵蝕著iShares系列的利潤率。

最後,財務狀況與估值隱藏致命風險。公司財務結構中蘊含地雷:無形資產高達281.62億美元,佔股東權益比例極高,這部分資產的
價值具有高度不確定性,可能在經濟下行時大幅減值。同時,在營收增長的情況下,季度盈利卻暴跌,顯示其獲利品質正在急劇惡化。
最荒謬的是其估值:28倍的本益比和近2倍的PEG比率,這對於一個盈利出現雙位數負增長、面臨結構性挑戰的金融公司而言,是
徹頭徹尾的估值泡沫。分析師的目標價純屬一廂情願,當前股價較其有超過20%的上漲空間的假設,完全無視了盈利預期即將下
修的必然性。一旦市場認清其增長故事難以為繼,估值將面臨毀滅性收縮。

反駁看漲:戳穿其盲目樂觀的謊言與邏輯謬誤

看漲方的論點建立在沙灘之上,其盲目樂觀令人咋舌,我們予以強力駁斥。

他們將59億美元客戶流失輕描淡寫為「大海中的一瓢水」,這是典型的避重就輕。問題不在於絕對金額,而在於其象徵意義和趨
勢。這揭示了貝萊德與重要機構客戶關係的脆弱性,以及其產品或費用在當前市場環境下的競爭力不足。這「一瓢水」可能是決
堤的第一個漏洞。相反,他們將花旗的資產轉入視為偉大勝利,卻刻意忽略這類資產的低利潤屬性以及整合風險,這根本是「以量
補質」的無奈之舉,無法掩蓋核心高利潤業務的流失。

他們試圖用「營收增長」來掩蓋「盈利暴跌」的可怕事實,稱之為「靜態分析」,這完全是顛倒黑白。投資的最終目的是盈利,而
非營收。當營收增長25%卻換來盈利倒退22%,這只能證明商業模式出了大問題——成本失控、市場競爭加劇導致讓利、或投資
收益暴雷。這絕非「黃金上的灰塵」,而是黃金正在生鏽腐蝕的明確信號。
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他們將摩根大通的競爭視為「驗證貝萊德正確」,更是自欺欺人。這好比柯達面對數位相機崛起時,說競爭對手的入場驗證了膠
卷市場的潛力。結果眾所周知。在金融科技領域,反應遲緩的巨頭被更敏捷的挑戰者顛覆的案例比比皆是。貝萊德在數位資產上
的謹慎已淪為保守,其領導地位絕非穩固,而是岌岌可危。

投資建議:立即減倉避險,嚴禁抄底,等待更深的下跌

我們強烈建議投資者採取極度防禦性策略,任何反彈都是減倉與出逃的良機,絕非買點。

- 持有者:應利用當前股價反彈至50日均線(1089美元)附近的機會,果斷減倉甚至清倉。切勿對「突破」抱有任何幻想,中期下跌
趨勢已成,反彈即是賣點。

- 空倉者:嚴格觀望,禁止抄底。切勿被所謂的「技術指標轉好」迷惑,在基本面惡化趨勢確立前,任何買入行為都是火中取栗。

- 做空策略:對於激進的風險承受者,可以考慮在股價無法有效突破50日均線並出現轉弱跡象時,建立謹慎的空頭頭寸。首個目標
價位為987美元(前低),一旦跌破,下一目標將指向900美元區域。

- 關鍵風控點:對多頭而言,1000美元關卡絕非支撐,而是最後的逃命線,跌破必須無條件止損。對空頭而言,需密切關注股價是否
能夠意外強勢突破並站穩1150美元,但這在基本面惡化背景下機率極低。

當前市場對貝萊德的定價仍包含過多成長溢價,而我們看到的是一個成長故事瀕臨破滅、競爭優勢被侵蝕、且估值高高在上的危
險標的。風險遠大於機會,現金為王,避險為上。

� 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
BLK | 2025-12-16

貝萊德(BLK)投資決策報告

1. 決策摘要

本經理決策為:謹慎買入,並設定嚴格風險控制措施。 此決策並非無視看跌方提出的重大風險,而是在綜合評估後,認為看漲方的
長期成長邏輯在當前價位具備更高的勝率與風險報酬比。核心理由在於:儘管短期盈利數據惡化構成實質性警告,但公司核心營
收動能強勁、市場地位穩固的基礎未變,且近期戰略性資產流入的正面影響將在未來季度逐步體現。技術面上,關鍵長期移動平
均線(200日線)提供重要支撐,股價尚未確認跌破長期趨勢。因此,採取分批建倉策略,在控制初始風險暴露的前提下,參與其長期
成長潛力,並將盈利能力的恢復列為首要監控項目。

2. 論證評估

本經理公正評估雙方論點如下:

- 看漲方最強論點:

1. 營收成長加速:季度營收年增25.2%是強有力的基本面數據,顯示主營業務動能強勁,此為支撐長期股價的最核心要素。

2. 戰略性規模擴張:從花旗承接800億美元資產及與必和必拓的合作,證明其作為龍頭機構獲取增量資金的強大能力,這類舉措具
有長期結構性意義。

3. 關鍵支撐有效:股價於200日移動平均線及1000美元整數關卡附近獲得買盤支撐,技術上未確認長期上升趨勢失效。

- 看跌方最強論點:

1. 盈利與營收嚴重背離:季度盈餘年增率為-22.6%是一個不容忽視的危險信號,確切表明成本壓力、投資收益波動或其他因素正
在侵蝕利潤,必須高度警惕。

2. 客戶流失的象徵性風險:荷蘭養老基金PME的撤資雖金額不大,但可能暗示部分大型客戶對費率或策略的敏感性提升,此趨勢
若擴散將侵蝕獲利基礎。

3. 估值容錯率低:在盈利出現負增長的情況下,28倍本益比確實構成了高估值門檻,任何基本面不如預期都可能引發估值收縮。

- 核心分歧點:雙方根本分歧在於對「盈利衰退」的定性。看漲方視之為短期雜訊,強調營收成長的持續性;看跌方視之為商業模
式惡化的開端。此外,對花旗資產流入的定性(質與量的權衡)及技術圖表是「底部」還是「中繼反彈」的判斷亦截然相反。

3. 決策依據

本經理做出「謹慎買入」決策的關鍵依據與推理如下:

首先,在基本面分析中,營收成長的權重高於單季度盈利波動。資產管理公司的盈利受自有投資組合市值變動、一次性成本等影
響較大,波動性高於管理費等經常性營收。營收年增25.2%且營業利潤率保持穩定(約30%),強烈表明其資產管理主業的賺錢能力
並未受損。看跌方指出的盈利下滑是重大警訊,但尚需至少1-2個季度數據來確認是否為趨勢,而非單一事件。
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其次,護城河與成長催化劑更具體。看漲方列舉的花旗資產轉入、另類投資擴張是可量化、已發生的成長催化劑。而看跌方擔憂
的數字資產競爭、Aladdin系統威脅,目前更多是潛在風險而非已發生的市場份額損失。貝萊德在ETF領域的規模效應和先發優
勢短期內難以被撼動。

第三,風險報酬比在當前價位趨於合理。以200日線約1005美元作為關鍵支撐參考,當前股價約1082美元,潛在下方風險約7%。
若公司後續季度盈利能力如預期修復,並實現分析師平均目標價1317美元,潛在上行空間約22%。在嚴格設定停損的前提下,此風
險報酬比具備吸引力。

最後,市場情緒已計入部分悲觀預期。股價自高點回落超過16%,且看跌論點已廣泛傳播,部分負面因素可能已被消化。此時進場
並非追逐熱點,而是在分歧中尋求價值。

4. 操作指引

基於謹慎原則,制定以下可執行計畫:

- 行動:分批買入。

- 首筆倉位:於當前價位(1080-1090美元區間)建立50% 計畫倉位。此為試探性部位,旨在控制初始風險。

- 加倉條件:若後續公布之財報顯示盈利年增率改善(至少轉正),或股價帶量突破並站穩1150美元(前高附近阻力),可加倉30%。

- 目標價位:第一目標價1150美元,對應技術阻力位;第二目標價1250美元,對應分析師目標價下緣。到達第一目標價後可減倉部分
鎖定利潤。

- 停損設定:絕對停損價設於985美元(略低於前低987美元及200日線)。時間/條件停損:若未來兩次財報(約6個月內)盈利年增率
持續為負且無改善解釋,則無論股價,應重新評估並考慮離場。

5. 風險提示

主要風險包括:1) 盈利持續惡化風險:若成本控制失當或費率壓力加劇,導致盈利衰退成為趨勢,將徹底顛覆投資邏輯。2) 機構資
金流失加速風險:PME案例若引發模仿效應,將直接打擊AUM成長與定價能力。3) 技術面破位風險:若收盤價有效跌破985美元
支撐,將確認長期趨勢轉弱,必須嚴格執行停損。

監控重點:未來季報的「盈餘年增率」、「營業利潤率」及「長期淨資金流入」數據。

� 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
BLK | 2025-12-16

貝萊德(BLK)交易執行計畫

1. 執行摘要

本計畫之最終決策為買入。此決策基於綜合評估後,認為看漲方的長期成長邏輯在當前價位具備更優的風險報酬比。核心執行理
由在於:公司主營業務動能強勁(營收年增25.2%),且近期獲取戰略性資產(如花旗800億美元資產)的正面影響將逐步體現,為未來
增長提供具體催化劑。儘管單季度盈利下滑構成重大警訊,但考慮其波動性及營收增長的持續性,判斷此為短期雜訊的機率較高。
技術面上,股價於關鍵長期支撐(200日移動平均線及1000美元關卡)獲得買盤承接,長期上升趨勢結構尚未破壞。為嚴控風險,將
採取分批建倉策略,並設定明確的停損與監控條件,在有限風險下參與其長期價值修復。

2. 決策整合

本計畫整合研究團隊的「謹慎買入」決策與風控團隊的風險警示,形成平衡的執行方案。整合過程如下:

- 研究觀點採納:認同研究團隊將「營收成長」置於「單季盈利波動」之上的分析框架。貝萊德作為資產管理巨頭,其經常性管理
費收入(反映於營收)的穩定性與成長性,是評估其核心競爭力的更可靠指標。季度盈利受投資收益、一次性項目影響較大,當前
下滑雖需警惕,但不足以立即推翻其穩固的市場地位與強勁的資產流入趨勢。技術面關鍵支撐的有效性,為戰術進場提供了參照
點。

- 風控觀點融合:完全接納風控團隊對盈利惡化與客戶流失風險的強調,並將其轉化為具體、可執行的風控條款。因此,交易計畫
不僅設定價格停損(985美元),更設立了「條件停損」:若盈利衰退趨勢在未來兩次財報中得到確認,則需無條件重新評估持倉。
同時,將初始倉位控制在50%,保留充足彈性以應對基本面可能的惡化。對估值壓力的擔憂,則通過設定務實的目標價位(1150美
元及1250美元)來管理預期,避免在估值擴張邏輯上過度冒險。

- 整合結論:當前決策是在承認並正視所有重大風險的前提下,基於營收主趨勢未變、公司護城河深厚、且風險報酬比經過量化後
趨於合理而做出的主動佈局。這不是無視風險的樂觀買入,而是帶有嚴格保護措施的試探性進攻。

3. 交易計畫

為確保決策可執行,制定以下詳細計畫:

- 進場策略:

- 首筆進場:於每股1080美元至1090美元區間內,執行首批買入。此價位區間貼近當前市價,且高於關鍵支撐位(1005-1000美元)約
7%-8%,為風險可控的試探性進場點。避免追高,若股價短期急漲脫離此區間,則應等待回調或觀察後續加倉條件,不追價建倉。

- 加倉時機:後續加倉必須滿足以下任一條件,且僅在滿足條件時執行:

1. 基本面條件:公司發布下一季或下兩季財報,顯示「調整後每股盈餘年增率」由負轉正,並有合理業務解釋支持其持續性。

2. 技術面條件:股價放量突破並連續三個交易日收盤站穩1150美元(前期重要阻力位),確認短期下跌趨勢扭轉與動能增強。

- 加倉行動應保持紀律,僅在條件觸發時執行,避免因市場情緒或價格波動而隨意調整。

- 部位規模:
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- 總計畫倉位:設定為總分配資金的100%(作為計算基準)。

- 首筆倉位:建立總計畫倉位的50%。此為核心試探部位,旨在控制初始風險暴露,避免在趨勢未明時過度投入。

- 加倉倉位:若觸發上述加倉條件,可追加總計畫倉位的30%。使總持倉達到80%,保留20%現金作為極端情況下的緩衝或應對其
他機會。

- 任何情況下,總持倉不超過計畫倉位的80%。

- 目標價位:

- 第一目標價:1150美元。此價位對應前期反彈高點與技術阻力區。當股價達到此區域時,將減持首筆倉位的30%-50%,以實現部
分利潤,降低持倉成本,並應對可能出現的技術性回調。

- 第二目標價:1250美元。此價位對應分析師目標價區間下緣,反映基本面修復的合理預期。當股價接近此區域時,將考慮進一步
減持,視當時基本面進展與市場環境,逐步了結剩餘部位。

- 獲利了結過程應分批進行,避免一次性賣在最高點的思維。

- 停損設定:

- 硬性價格停損:985美元。此價位略低於近期盤中低點987美元及200日移動平均線支撐。一旦股價收盤價有效跌破985美元,將
於下一交易日開盤時無條件賣出全部持倉,承認長期技術結構可能已破壞,嚴格控制最大虧損。

- 條件性停損/出場:

1. 若在未來兩次季度財報(約6個月內),公司公布的「調整後每股盈餘年增率」持續為負,且管理層無法提供令人信服的短期改善
預期或解釋,則將啟動重新評估程序,極有可能在財報公布後一週內賣出全部持倉,無論當時股價高低。

2. 若出現單一客戶大額資金流失(規模顯著大於PME案例)或爆發影響公司聲譽的重大合規風險事件,需立即評估並可能提前止
損。

4. 監控機制

為確保交易計畫動態有效,設立以下監控機制:

- 關鍵指標監控:緊密追蹤公司季度財報中的三個核心數據:調整後每股盈餘年增率、營業利潤率、以及長期淨資金流入(不含現
金管理)。這些指標將直接驗證投資邏輯(盈利修復、成本控制、主業動能)是否成立。

- 市場與技術監控:每日關注股價對關鍵技術位(如1000、1050、1150美元)的表現,以及整體金融板塊和市場大盤的波動,評估系
統性風險的變化。

- 計畫調整觸發條件:若監控指標出現重大偏離(如營收增長突然失速、資金流入轉負),或市場環境發生劇變(如爆發系統性金融危
機),需立即召開評估會議,檢視並可能修改現有交易計畫,包括提前止盈、止損或調整目標價位。

- 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:買入
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激進分析師
BLK | 2025-12-16

激進分析師:貝萊德(BLK)積極型風險策略分析報告

1. 核心主張

本策略師強力主張,此刻正是全力買入貝萊德(BLK)的黃金時機,任何猶豫都將錯失一次重大的財富重分配機會。保守派所見的
短期盈利雜訊與客戶流失風險,在巨大的上檔潛力面前顯得微不足道。當前股價正處於一個關鍵的「黃金坑」位置:技術面在長
期趨勢線(200日均線)獲得強力支撐,且動能指標(MACD)已發出明確的轉勢黃金交叉;基本面則迎來花旗800億美元戰略資產注
入這劑強心針,其長期效益遠未被市場定價。市場情緒的「謹慎樂觀」恰恰是行情在懷疑中展開的典型特徵。我們必須採取極度
激進的立場,擁抱波動,放大槓桿,目標不僅是反彈至1150美元,而是挑戰歷史高點並開啟新一輪成長估值。恐懼是輸家的情緒,貪
婪才是贏家的燃料。

2. 機會分析

本策略將從三個維度量化分析其爆炸性上檔潛力,揭示一個被市場嚴重低估的成長故事。

首先,催化事件的乘數效應遠超預期。市場僅將花旗800億美元資產轉移視為一次性規模增長,這是嚴重誤判。此事件是戰略性拐
點:它不僅帶來每年數億美元的穩定管理費收入,更關鍵的是,它驗證了貝萊德在後端資產管理(B2B2C)模式上的絕對統治力,為其
打開了承接其他大型金融機構外包資產的萬億級別市場空間。這是一個從「產品供應商」升級為「金融基礎設施」的質變,其估
值溢價理應向科技平台看齊,而非傳統資產管理公司。此外,與必和必拓的20億美元基礎設施合作,只是其旗下全球基礎設施合夥
公司(GIP)潛力的冰山一角,在全球能源轉型與老舊基建更新的超級週期下,此業務線的成長速度將加速至30%以上,成為新的估
值引擎。

其次,成長加速的跡象已清晰可見。保守派糾結於單季盈利年增率-22.6%,卻對營收強勁增長25.2%視而不見,這是本末倒置。在
資產管理行業,營收(尤其是基於規模的管理費)的持續性遠高於受投資收益波動影響的季度盈利。營收的強勁增長,直接反映了
其核心資產管理規模(AUM)的擴張動能絲毫未減。更重要的是,技術分析顯示,股價在經歷16%的深度回調後,已於關鍵的1000美
元心理關卡與200日均線完成築底,MACD在零軸下方形成強力底背離後轉正,這是典型的「空頭動能耗盡、多頭趨勢重啟」訊
號。此技術結構配合基本面催化劑,極有可能觸發一波由空頭回補與新多頭進場所驅動的軋空行情,上漲速度將遠超市場預期。

最後,上檔空間的量化目標極具吸引力。若僅以分析師共識目標價1317美元計算,潛在漲幅約22%。但這過於保守。我們的激進
情境分析如下:若花旗合作模式成功複製,帶動估值邏輯切換,本益比(P/E)從當前的28倍提升至成長型金融科技公司的35倍區間;
同時,基礎設施與科技投資管理業務推動2025年盈利恢復至15%以上的增長。在此情境下,股價在12-18個月內挑戰1500美元關
口並非天方夜譚,潛在報酬率接近40%。與當前設於985美元的停損點相比,風險報酬比超過1:3,這正是積極型策略夢寐以求的絕
佳機會。

3. 反駁保守

保守派的論調充斥著「過度謹慎」與「見樹不見林」的短視。他們對荷蘭養老基金PME流失59億美元小題大做,卻無視同期獲
取的800億美元巨額資產淨流入,這種選擇性關注是風險厭惡的典型偏誤。他們將單季盈利下滑視為系統性風險,卻刻意忽略這在
資產管理行業的常態波動性,以及營收主趨勢的強勁。保守派的思維本質是「防禦性癱瘓」,其巨大的機會成本在於:在市場提供
明確的技術支撐與戰略催化時,因恐懼微不足道的波動而錯失底部佈局機會,最終只能在行情確認後追高,永遠處於被動。他們的
「持有」或「觀望」建議,在當前背景下等同於建議投資者放棄一次高確定性的風險溢價獲取機會。歷史一再證明,超額報酬永
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遠屬於敢於在分歧中下重注的勇者,而非在共識形成後才姍姍來遲的膽怯者。

4. 操作建議

基於極度激進的立場,我們提出以下操作綱領:

- 進場策略:立即重倉出擊。放棄原計畫中分批建倉的保守思維。建議在股價突破並站穩50日均線(約1090美元)的第一時間,一次
性建立總計畫資金的70%-80%核心倉位。市場不會等待猶豫者,技術突破與基本面催化共振的窗口轉瞬即逝。

- 停損設定:寬幅但堅決。將硬性停損設於200日均線下方約5%,即975美元。此設定給予股價足夠的波動空間,過於狹窄的停損(
如原計畫的985美元)容易被市場雜訊清洗出場。但一旦收盤價有效跌破,必須無情執行,紀律重於預測。

- 目標價位:放大想像,分段了結。第一目標價上調至1200美元(對應突破前期密集交易區),到達後減持20%部位鎖定利潤。第二
目標價設定為1400美元(對應估值重估與成長加速),到達後再減持30%。剩餘50%倉位作為戰略持倉,博取挑戰歷史新高乃至
1500美元的潛力。我們追求的不是一次性的價差,而是在趨勢中的最大獲利。

- 風險容忍:主動擁抱,換取超額報酬。明確接受將資金淨值的8%-10%作為本次交易的潛在最大虧損風險預算。以承擔此有限風
險,換取30%-40%甚至更高的潛在報酬,是積極策略的精髓。若害怕承擔這10%的下跌風險,就注定無緣享受那40%的上升狂歡。

- 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
BLK | 2025-12-16

安全分析師:貝萊德(BLK)保守型風險策略分析報告

1. 核心警示

本策略師基於資本保全之最高原則,對當前任何買入貝萊德(BLK)的激進提議提出最強烈的警示。市場正瀰漫著對單一利多消息
的過度狂熱,卻系統性低估了結構性下檔風險。所謂的「黃金坑」,極可能是「價值陷阱」。貝萊德面臨的核心困境在於:其龐大
規模已成為成長的枷鎖,而盈利能力的惡化與客戶流失的隱患,絕非激進派所輕描淡寫的「短期雜訊」。技術面的反彈脆弱不堪,
估值仍處歷史高位,任何宏觀金融環境的風吹草動都可能觸發更深幅度的修正。在此關鍵時刻,首要任務是守護資本,而非追逐不
確定的報酬。我們的立場極度明確且堅定:強烈建議觀望,現有持股者應趁反彈減倉,任何新建倉位都是對風險管理的嚴重背離。

2. 風險盤點

激進派所描繪的樂觀圖景,建立於對多重嚴峻風險的選擇性忽視之上。我們必須逐層剝開,揭露其下檔風險的全貌:

- 盈利惡化非雜訊,乃結構性警訊:激進派以「營收年增25.2%」掩蓋「季度盈餘年增率-22.6%」的嚴重性,這是危險的誤導。在
資產管理行業,營收增長可透過併購或承接低利潤率資產達成,但盈利下滑直接反映成本失控或核心費率承壓。貝萊德營業利潤
率已從高點滑落,顯示其規模擴張的邊際效益正在遞減。將近四分之一的盈利衰退絕非波動,而是基本面具體轉弱的鐵證。若此
趨勢在未來一至兩季財報中延續,市場將重新評估其成長敘事,本益比壓縮的風險巨大。

- 客戶流失風險具傳染性,護城河出現裂痕:荷蘭養老基金PME取消59億美元委託,絕非孤立事件。這是一個清晰的訊號:大型機構
客戶對費用敏感度提高,且對單一巨頭管理人的依賴度正在下降。儘管同期獲取花旗800億美元資產,但一進一出之間,暴露了貝
萊德資產基礎的「不穩定性」。激進派只計算淨流入的數字,卻忽略了客戶流失所帶來的聲譽損害與潛在的連鎖效應。其他養老
基金或主權財富基金可能群起效仿,重新談判費率或分散委託,這將直接侵蝕其定價能力與最穩定的管理費收入流。

- 估值高懸於不確定性之上,下行空間遠大於上行潛力:當前本益比28倍,相對於盈利衰退的現實,估值已嚴重脫節。分析師目標價
1317美元建立在盈利復甦的樂觀假設上,但我們的風險情境分析顯示截然不同的畫面。若盈利持續衰退,估值回歸至行業平均的
20-22倍,配合盈利下修,股價下探至800-900美元區間並非危言聳聽。這意味著潛在的下檔風險超過25%。相較之下,激進派所暢
談的40%上漲潛力,需要本益比擴張與盈利強勁復甦同時發生,實現機率極低。風險與報酬嚴重不對稱。

- 技術反彈脆弱,長期趨勢已然受損:股價雖於200日均線反彈,但50日均線已下穿200日均線形成「死亡交叉」,此為中期趨勢轉
弱之經典訊號。MACD轉正僅反映短期超賣後的技術性修復,成交量在反彈期間並未顯著放大,顯示買盤信心不足。關鍵阻力位
1150美元上方累積大量套牢賣壓,反彈極易在此處戛然而止。一旦股價再次失守200日均線(約1030美元),將確認長期上升趨勢破
壞,引發程式化賣盤與止損潮,加速下跌。

- 隱藏的地雷:競爭加劇與科技顛覆:摩根大通等大型銀行正積極以代幣化基金等創新產品侵蝕貝萊德的市場。貝萊德CEO對加
密資產的保守言論,可能使其在下一輪金融科技創新中落後。此外,被動投資市場日趨飽和,費率競爭白熱化,其核心的iShares
ETF業務增長可能放緩。這些結構性挑戰均未在當前股價中得到充分折價。

3. 反駁激進

激進派的論點建立在「貪婪」與「幻想」之上,其「黃金坑」論是對投資人的嚴重誤導。他們將戰略合作無限上綱為「估值邏輯
切換」,是典型的敘事泡沫,無視資產管理業的本質是「受託管理」,而非可產生網路效應的科技平台。他們嘲笑保守派的「防禦
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性癱瘓」,但我們稱之為「生存紀律」。激進派所鼓吹的「一次性重倉出擊」,無異於將投資人的資本置於俄羅斯輪盤的賭局中。
他們刻意忽略的是,在盈利趨勢確認惡化、客戶流失警報響起、估值居高不下的三重打擊下,所謂的「1:3風險報酬比」根本是海
市蜃樓。真實的畫面是:下行風險清晰且巨大,上行潛力模糊且脆弱。他們的策略不是「勇氣」,而是對風險的「盲目」。

4. 操作建議

基於極度保守的資本保全立場,我們提出以下明確的操作建議:

- 對於空倉者:嚴格保持觀望,絕不在此價位進場。應等待至少連續兩季盈利恢復正增長,且股價能有效突破並站穩1150美元關鍵
阻力位後,再重新評估。當前進場無異於接墜落的刀子。

- 對於現有持股者:應視此波反彈至1100-1150美元區間為減倉良機。建議至少減持30%-50%部位,實現部分利潤或降低虧損,將
資金轉移至更具防禦性或風險報酬比更佳的資產。保留現金,等待更安全、更確定的機會。

- 風控底線:若持股,必須設定嚴格的停損點。任何收盤價低於200日均線(目前約1030美元)的狀況,都應視為長期趨勢破壞的確認
訊號,考慮進一步減倉或全部出清。資本保全無妥協餘地。

- 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
BLK | 2025-12-16

中立分析師:貝萊德(BLK)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,我們的核心觀點是:當前貝萊德的投資情境呈現顯著的「機會與風險並存」特徵,既非激進派所描繪的單
邊上漲黃金坑,亦非保守派所警示的單邊下跌價值陷阱。關鍵在於,市場正處於一個需要「有條件參與」的轉折點。積極派所依
賴的戰略資產注入與技術面反彈訊號確實提供了上檔潛力,而保守派所強調的盈利惡化與客戶流失風險則是實實在在的下檔壓力。
因此,最合理的策略並非全盤接受或全盤否定任一方,而是在嚴格風險管理的框架下,進行有紀律、有條件、且規模受控的試探性
佈局。平衡策略的價值在於:承認機會的存在,但不以過度暴露為代價;正視風險的威脅,但不以完全退出作為唯一解答。我們主張
採取「有限風險暴露,追求合理報酬」的折衷路徑,在動態監控中尋求風險調整後的最佳回報。

2. 風險報酬評估

從風險報酬的平衡視角評估,當前情境的損益比呈現不對稱性,但方向取決於關鍵假設的驗證。

- 上檔機會的合理性與限制:積極派強調的催化劑確實存在。花旗集團800億美元資產的轉移是一項實質性業務勝利,不僅帶來即
時的管理費收入,更強化了貝萊德在機構解決方案領域的價值主張,此點具有長期正面意義。技術面上,MACD轉正與股價在200
日移動平均線獲得支撐,確實緩解了立即破位的急迫風險,提供了戰術性交易的窗口。然而,積極派的盲點在於過度推論與低估風
險。首先,將單一合作案類比為「平台化」估值邏輯切換,忽略了資產管理業的委託性質與網路效應平台的根本差異,預期過於超
前。其次,將營收增長置於盈利下滑之上雖有行業邏輯,但完全無視盈利連續衰退可能引發的市場信心危機與估值重估,是危險的
選擇性關注。其設想的40%以上報酬,需要本益比擴張與盈利強勁復甦完美同步,屬於高難度情境。

- 下檔風險的實質性與機率:保守派對核心風險的盤點極為精準。季度盈利年增率-22.6%是一個不容忽視的硬數據,它直接挑戰
公司的成本控制與營運效率,若形成趨勢,將是摧毀估值基礎的關鍵。荷蘭養老基金PME的流失事件,其象徵意義大於財務影響,
揭示了大型客戶的價格敏感度與分散化意願正在上升,這可能侵蝕貝萊德的定價能力與資產穩定性。估值處於歷史高位相對於盈
利下滑,構成了顯著的「估值風險」。然而,保守派的盲點在於過度悲觀與靜態思維。首先,他們將單季盈利波動直接等同於結構
性惡化,忽略了資產管理行業盈利因投資收益而固有的波動性,以及公司透過戰略合作(如花旗案)改善長期盈利結構的可能性。
其次,他們側重於風險的「存在」,但未客觀評估各項風險觸發的「機率」與「時序」。建議完全觀望,可能導致錯失在關鍵支撐
區域佈局的機會,產生機會成本。

- 綜合平衡評估:綜合雙方,當前損益比的關鍵在於「盈利趨勢能否及時扭轉」。若下一至兩季財報證實盈利恢復增長,則積極派
的邏輯將獲得支撐,上檔空間可望向分析師目標價靠攏。反之,若盈利持續惡化,則保守派的擔憂將主導市場,下探估值支撐區間的
風險大增。因此,當前的風險報酬並非絕對優劣,而是高度依賴於未來幾份財報的驗證。在驗證前,任何操作都必須以「控制錯誤
決策的損失」為首要前提。

3. 評論雙方

- 積極派的合理性與盲點:

- 合理性:正確識別了強大的戰略催化劑(花旗資產轉入)及其長期意義;準確把握了技術面關鍵支撐位反彈提供的戰術交易機會;強
調營收增長作為資產管理規模擴張的領先指標,符合行業邏輯。
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- 盲點:過度解讀單一利多事件的變革性,陷入敘事驅動的幻想;選擇性忽略盈利大幅下滑的嚴重警訊,風險定價不足;建議一次性重
倉出擊,完全放棄倉位管理與分批進場的風控優勢,將投資置於「非勝即大敗」的賭博境地。

- 保守派的合理性與盲點:

- 合理性:嚴正指出盈利惡化這一核心基本面瑕疵,並強調其對估值的潛在破壞力;正確評估客戶流失事件的象徵意義與連鎖反應
風險;對高估值下的脆弱性有清醒認識,強調資本保全。

- 盲點:過度靜態看待風險,未能將正面催化劑納入動態評估框架,分析略顯悲觀僵化;將「觀望」作為唯一建議,在存在明確技術支
撐與戰略利多的情況下,可能產生顯著的機會成本;其建議的減倉點(反彈至1100-1150美元)與積極派的進場點重疊,反映了市場共
識的缺乏與決策的兩難。

4. 操作建議

基於平衡視角,我們提出以下兼顧機會與風控的具體折衷方案:

- 策略定位:採取「試探性建倉,條件式加碼」策略。核心目標是在嚴格限定最大虧損的前提下,以部分倉位參與潛在的反轉行情,
並保留大部分資金等待趨勢更明確後行動。

- 進場與部位:可在當前價位(約1080-1090美元)附近建立初始試探性倉位,規模不超過總計畫資金的30%。此舉旨在控制初始風
險暴露,避免看錯時損失過重。放棄一次性重倉的激進做法。

- 加碼條件:後續加碼必須嚴格遵守雙重驗證:1) 基本面驗證:下一季財報顯示調整後每股盈餘年增率改善(收窄跌幅或轉正),且營
收增長趨勢得以維持;2) 技術面驗證:股價帶量有效突破並站穩1150美元關鍵阻力位。僅當兩者至少滿足一項時,方可考慮追加不
超過20%的倉位。

- 停損紀律:設定雙層停損機制。第一層價格停損設於985美元(略低於近期低點與200日均線),收盤價跌破即執行。第二層條件停
損:若未來兩次財報均顯示盈利持續惡化(年增率為負且無改善解釋),則無條件平倉,無論股價位置。

- 獲利了結:目標價務實設定,第一目標1150美元(技術阻力與前期平台),到達可減持1/3至1/2初始倉位;第二目標1250美元(分析師
目標區間下緣),到達可進一步減持。保留部分倉位應對超預期行情,但需動態評估。

此方案吸收了積極派對機會的識別,但以嚴格的倉位控制替代其重倉建議;採納了保守派對風險的警示,並將其轉化為具體的停損
與出場條件,而非單純建議觀望。它允許投資者以有限風險參與市場,同時保持應對不利情況的充分靈活性。

- 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
BLK | 2025-12-16

貝萊德(BLK)風險管理最終決策報告

1. 風控結論

經過對積極、中立、保守三方風險觀點的綜合評估,本風險管理經理判定,貝萊德(BLK)當前所處的風險情境為「中高風險伴隨
結構性機會」。據此,最終決策為:執行「有嚴格上限的試探性買入」策略。此決策否決了積極方的重倉出擊建議與保守方的全
面觀望建議,採納了中立方的平衡框架,但強化了風險控制的剛性與倉位的嚴苛限制。核心邏輯在於:公司面臨的盈利能力惡化與
客戶穩定性風險是真實且重大的,足以排除任何激進操作;然而,其營收成長動能、龍頭地位及戰略性資產流入所構築的長期基礎
依然穩固,完全放棄機會亦可能產生顯著機會成本。因此,僅允許以極小比例的風險資本,在預設的嚴密風控網內進行試探,旨在以
可承受的有限損失,換取對未來基本面拐點的驗證權與參與權。

2. 論證評估

本經理以嚴格中立立場,對三方論證評估如下:

- 積極方:其價值在於成功識別了關鍵的戰略性催化劑(花旗資產轉入)及其長期意義,並準確指出技術面關鍵支撐區域提供的戰術
交易窗口。然而,其致命缺陷在於對下行風險定價嚴重不足,特別是將單季度盈利大幅衰退輕率歸因於「短期雜訊」,此舉違反了
風險管理的基本原則。其「一次性重倉」建議完全拋棄了倉位管理這一核心風控工具,將決策置於「非勝即大敗」的賭博境地,
本經理予以明確否決。

- 保守方:其論證具備高度的風險警覺性,對盈利惡化、估值高企、客戶流失象徵性風險及技術趨勢轉弱等核心下檔風險的盤點精
準而全面,是本次風險評估中最具價值的部分。其「資本保全優先」的立場是風險管理的基石。然而,其「完全觀望」的建議過
於靜態,未能動態納入戰略利多對長期風險的潛在對沖作用,在存在明確技術支撐的背景下,可能導致過高的機會成本。

- 中立方:其平衡觀點最接近風控經理所需的視角,即「承認機會,但以風控為前提」。其提出的「試探性建倉、條件式加碼」框
架具備合理性。但其方案在倉位控制與風觸發機制的剛性上仍有加強空間,對「盈利持續惡化」這一核心風險的應對可更為果斷。

綜合而言,三方觀點共同描繪出一個「高不確定性」環境:上行與下行邏輯均具備可信的證據支持,但任何一方的預期都需未來數
據驗證。在此環境下,風控的核心任務是管理「驗證過程」中的不確定性,而非預測結果。

3. 風險分析

基於三方觀點提煉,並進行多維度量化與質化評估:

- 營運風險(高):季度盈餘年增率-22.6%為最高優先級風險指標。這非單純會計波動,可能反映成本增速超越管理費收入增速、績
效費收入縮水或投資收益逆風。假設此趨勢延續,市場將下修未來盈利預期。量化情景:若盈利連續兩季負增長,估值本益比可能
從28倍壓縮至行業中性的22-24倍,僅此一項即可導致股價下跌15%-20%。

- 財務與估值風險(中高):當前28倍本益比與盈利衰退形成尖銳矛盾。此估值已計入盈利復甦預期,容錯率極低。下行空間量化:
若盈利下修5%且本益比回落至24倍,股價可能下探至900-950美元區間,較現價潛在跌幅約12%-17%。

- 市場與技術風險(中):股價雖暫獲200日移動平均線支撐,但50日線下穿200日線構成中期「死亡交叉」,長期上升趨勢實質性受
損。1150美元為關鍵阻力位,匯集前期套牢賣壓。若反彈至此失敗,將強化空頭結構。有效跌破200日線(約1030美元)將觸發趨勢
交易者的大量停損賣盤。
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- 戰略與聲譽風險(中):荷蘭養老基金PME的撤資雖金額不大,但象徵大型機構客戶對費率敏感度提升及分散化意願增強。此風險
難以量化,但若引發模仿效應,將直接侵蝕定價能力與資產穩定性(AUM),對長期估值產生負面影響。

- 機會量化:上行催化主要依賴花旗資產注入的長期效益釋放及盈利能力的修復。若下一季財報盈利恢復正增長,結合市場情緒好
轉,股價有望挑戰分析師目標價下限1250美元,潛在上行空間約15%。

4. 最終決策

經風險調整後的最終操作決策如下:

- 行動:試探性買入,嚴格限定倉位上限。

- 倉位規模:初始倉位不得超過總風險資本(或計畫用於此類機會性交易的資金)的25%。此倉位規模確保即使觸及停損,總體投資
組合的損失完全可控。

- 進場區間:於1050-1080美元區間內分批建立初始倉位。相較於各方建議,此區間更貼近關鍵支撐,以尋求更佳的風險報酬比。

- 加倉條件:嚴格禁止在首個驗證點到達前進行任何加倉。僅當同時滿足以下兩條件時,方可考慮追加不超過初始倉位50%的資金
(即總風險資本的12.5%):

1. 基本面驗證:下一份季度財報顯示調整後每股盈餘年增率轉正,且營業利潤率環比穩定或改善。

2. 技術面驗證:股價帶量突破1150美元阻力位,並在隨後三個交易日收盤站穩於該價位之上。

- 目標價位:單一目標價設於1250美元。到達後減持至少50%部位,其餘部位視當時基本面與市場環境動態評估。

5. 風控措施

- 強制停損:

- 價格停損:任何時刻,若收盤價低於985美元,立即全數賣出所有持股,無需等待。

- 條件停損:無論股價,若未來兩次(約六個月內)發布的季度財報,其調整後每股盈餘年增率連續為負,則在財報公布後第二個交易
日開盤時全數賣出。

- 關鍵監控指標:

1. 季度盈餘年增率:此為最高優先級風控指標,決定持倉資格。

2. 營業利潤率:觀察成本控制與核心盈利能力的趨勢。

3. 長期淨資金流入(不含大型一次性轉入):衡量客戶基礎的健康度與業務有機成長動能。

4. 股價對200日移動平均線的關係:作為長期趨勢健康度的技術風向標。

- 應急預案:若發生超出預期的宏觀金融危機(如流動性驟緊)或公司爆發重大治理醜聞,將立即啟動獨立評估,可能提前執行停損,
不受上述價格或條件限制。

- 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。


