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三大核⼼⾵險概覽

一、地緣政治⾵險：結構性⾼企，難以消退

地緣政治風險整體處於⾼位——美國正以交易性⽅式重塑其全球經濟及外交關係，加速地緣碎⽚化，
並暴露西⽅聯盟的裂縫。

2026年美中大國競爭、全球秩序碎⽚化，以及氣候壓⼒疊加，構成結構性負⾯地緣格局。關鍵趨勢包
括：對關鍵礦產、⽣物科技及半導體等「制勝資源」的保護主義升溫，以及關稅與其他經濟⼯具在地

緣戰略中的持續運⽤。應為結構性更⾼通脹、更低增⻑及更分化的市場表現做好準備。

此外，台灣問題仍然是潛在衝突點，2026年「灰色地帶」⾏動（網絡攻擊、海上封鎖、領空侵擾）可
能明顯增加，⼀旦發⽣動態衝突，其市場衝擊⼒度將遠超2025年的波幅。

二、私募信貸⾵險：週期轉折，壓⼒累積

私募信貸正面臨2008年⾦融危機以來最嚴峻的考驗。2025年底多宗⾼知名度槓桿貸款違約，以及直
接借貸中PIK（實物⽀付）條款的廣泛使⽤，均顯⽰企業信貸壓⼒上升。

截至2026年3⽉，⾼達1,620億美元的「到期牆」（MATURITY WALL）正在迫近，這批債務須在今年以
顯著更⾼的成本再融資。市場估計，最壞情況下私募信貸違約率或⾼達15%。軟件⾏業佔全部PE⽀持
的私募信貸貸款約40%，受AI顛覆和估值崩潰衝擊最深。

私募信貸若出現大規模資產質量惡化，可能透過保險公司、銀⾏及混合基⾦引發傳染效應，廣泛推⾼

⾵險溢價。若⾵險情緒⼤幅收縮，最壞情況或引發中⼩盤股及⾼收益率資產遭拋售。

三、通縮風險：中美分化格局

中國方⾯，通縮⾵險仍揮之不去——1⽉CPI按年降溫，消費疲弱，但PPI通縮壓⼒已有所緩和；國家正
致⼒提振內需、遏制價格競爭與產能過剩，最新通脹數據亦顯⽰政策收效初現。

中國的供需結構性失衡需時間修復，「反內捲」及「出海」等措施是朝正確方向邁出的⼀步，但其對實

體經濟的實質影響仍需時間驗證。

美國方⾯，當地正⾯臨來⾃關稅的停滯性通脹壓⼒（STAGFLATION），⽽⾮通縮。市場仍然預期聯儲
局在2026年降息⼀⾄兩次，⽬標維持3%-3.25%，但⻑端利率因財政⾵險溢價上升⽽居⾼不下。
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各市場第二季展望

受地緣政局緊張影響，第二季或出現先跌後升的走勢。2025年底累積的估值溢價、私募信貸到期牆逐
步迫近，以及SECTION 122替代關稅於7月底屆滿前的政策再定價壓力，預計在4月至5月間構成市場第
一波壓力；惟隨着聯儲局人事不確定性逐步釐清及部分地緣談判緩和，6月市場有望重拾動力，呈現反
彈修復格局。

中港市場

第二季中港市場的核心主軸，在於「政策兌現度」與「盈利能見度」能否支撐前期估值擴張。恒生指

數前瞻市盈率約12倍，相對S&P 500的22倍仍具吸引力，但外資短期倉位已有所累積，任何政策不及
預期均可能引發技術性回調。

政策落地觀察：市場密切關注北京能否將兩會政策綱領轉化為實質行動——包括財政赤字率維持4%
以上、超長期特別國債的實際發行規模，以及「反內捲」措施能否在二季度內有效壓縮光伏、鋼鐵

等行業供給側產能，進而修復企業毛利率。若政策執行力超預期，科技股（AI國產化）及消費龍頭
將受惠最深。

通縮壓力仍未完全解除：儘管PPI通縮幅度收窄，CPI仍偏弱，房地產財富效應尚未回暖，私人消費
復甦的可持續性存疑。二季度若出現CPI再度轉負，市場信心可能出現二次衝擊，需格外留意4月
及5月的通脹數據發布。

美國市場

美國市場方面，二季度進入「政策風險集中釋放期」。市場同時消化三大不確定性：聯儲局人事的政治

化風險、關稅法律框架重組的後續衝擊，以及私募信貸壓⼒透過⾼收益信貸市場向公開市場的傳導。

地緣政治風險將會是第二季度美股的最大外生變數，中東局勢、台海灰色地帶升溫均可能觸發恐慌性

拋售。估值方面，S&P 500前瞻市盈率22倍，在14-16%的EPS增長預測下容錯空間極薄——任何盈利
不及預期將被放大反應。

關稅方面，最高法院已於2月20日裁定IEEPA關稅違憲，最廣泛的關稅法律不確定性雖已消除，但特朗
普隨即援引《1974年貿易法》第122條推出10%全球替代關稅——該條款設有150天時限及15%上限約
束，將於7月24日屆滿。國會能否在中期選舉前表決延期，將成為Q2後期至Q3的核心政策風險；逾
1,000宗IEEPA退稅訴訟亦將持續擾動市場情緒。
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大宗商品

第二季度大宗商品將成為避險資⾦的重要「緩衝⼯具」，整體呈現結構分化格局。

黃金：地緣局勢持續不穩及央⾏增儲需求，構成⾦價最強的結構性⽀撐。若中東局勢或台海緊張出

現升級，⾦價有望挑戰並突破歷史⾼位。

原油：中東地緣風險溢價為油價提供短期⽀撐，惟全球經濟增⻑放緩及OPEC+產量管理的不確定
性，構成雙向壓⼒。第⼆季度油價預計呈「⾼位震蕩、波幅擴⼤」態勢，75-90美元區間為核⼼運
⾏帶；⼀旦供應鏈受阻，短期仍有向上衝刺空間。

天然氣：能源安全議題升溫，加上歐洲回補庫存需求及北美新LNG產能錯位，天然氣價格在第二季
度呈現「底部墊⾼」特徵。若中東衝突影響LNG物流路線，價格波動將顯著放⼤。

債券市場

債券市場方面，第二季度或呈現「短債受益、⻑債承壓」的收益率曲線陡化格局。

避險情緒升溫將推動資金流⼊美債短債，帶動2年期及5年期債息下⾏；然⽽，⻑端債息持續受制於財
政⾚字擴張預期（「⼤美麗法案」帶來的⻑期⾚字化）及通脹⾵險溢價，回落速度顯著慢於短端，導致

收益率曲線進⼀步陡化。

信用債⽅⾯，隨着私募信貸壓⼒向⾼收益市場傳導，⾼收益債息差料出現擴闊，建議降低⾼收益債⽐

重，集中配置投資級別（IG）債券，以賺取穩定票息並抵禦股市波動。亞洲投資級別美元債因估值合
理、票息吸引，在⾵險情緒波動時期具備相對優勢，值得增持。
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港股推薦：三生製藥（1530.HK）

從「傳統大單品」向「創新藥出海」的價值重估

三生製藥目前的投資價值深受中國政策環境的利好驅動，特別是國家對於具備「同類最佳」（BIC）潛力
的雙抗藥物給予了極⾼的醫保准⼊彈性與政策背書 。隨着醫保控費步⼊常態化，公司核⼼產品特⽐澳
（TPIAO）在歷次談判中均展現出極⾼的臨床剛需性，維持了穩定的價格體系 。此外，近期分拆蔓迪
（MANDI）赴港獨⽴上市的決策，完全符合政策引導企業回歸研發純度的趨勢，有助於⺟公司優化資本
結構並聚焦核⼼創新藥管線 。

在國際合作方面，三生製藥於  2025 年  5 月與跨國藥企輝瑞（PFIZER）達成的  SSGJ-707（PD-
1/VEGF 雙抗）授權協議，刷新了國產創新藥出海的首付款紀錄 。該協議包含 14 億美元的首付款及最
高 48 億美元的里程碑付款，輝瑞更將此產品視為其腫瘤管線的骨幹資產 。輝瑞已制定了極為積極的全
球臨床開發計畫，目前已啟動一線非小細胞肺癌（1L NSCLC）及一線結直腸癌（1L CRC）的全球三期
臨床研究，並計畫在 2026 年進一步擴展至超過 10 個新適應症及多項聯合用藥試驗 。這種深度的國際
協作不僅驗證了公司的創新能力，也將為三生帶來可觀的長期現金流貢獻 。

從前景來看，三生製藥正處於從傳統⽣物藥企向全球創新驅動型藥企轉型的關鍵期。隨着蔓迪業務的剝

離，三⽣製藥將轉型為更純粹的創新藥研發平台，專注於 PD-1/VEGF 等前沿⽣物技術 。公司利⽤其⾃
主研發的雙抗平台，除了 SSGJ-707 外，後續的 705（PD-1/HER2）及 706（PD-1/PD-L1）也已進⼊
⼆期臨床探索階段，具備廣闊的商業化潛⼒ 。儘管特⽐澳與 EPO（促紅素）等成熟產品⾯臨⼀定的市
場競爭與銷量波動，但透過適應症擴展及⻑效產品的接棒，公司整體的內⽣業務基本盤依然穩健 。

最新的財務數據顯示，三⽣製藥在 2025 年上半年實現營收 43.56 億元⼈⺠幣，歸⺟淨利潤顯著增⻑
24.6% ⾄ 13.58 億元⼈⺠幣 。利潤的增⻑主要歸因於財務結構的持續優化，有息負債⼤幅減少，且⼿
頭現⾦充沛（近 80 億元⼈⺠幣），為未來的研發投⼊提供了堅實保障 。
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美股推薦：CROWDSTRIKE (NYSE: CRWD)
網路安全進入AI驅動的結構性新週期。生成式AI的廣泛部署催生出全新攻擊面——LLM代理、GPU基礎
設施及企業數據管道均需全面防護。疊加地緣政治緊張(伊朗相關網路攻擊近期明顯升溫）、勒索軟件頻
率上升及各主要市場監管合規要求強化，安全⽀出的⻑期能⾒度極⾼。⾏業整合趨勢下，企業客戶優先

選擇覆蓋⾯廣的單⼀平台廠商，直接利好CROWDSTRIKE的「贏家通吃」邏輯。

FALCON平台以雲原生架構、單⼀輕量代理設計，⼀次部署即可⽀援端點保護(EPP/EDR）、⾝份保護、
雲端安全及新⼀代SIEM等多模組，⼤幅降低客戶整合成本。CROWDSTRIKE SECURITY CLOUD每⽇處
理海量安全事件，機器學習模型持續⾃我優化，形成顯著的網絡效應與⾶輪效應。 FALCON FLEX靈活
訂閱模式有效降低⼤型企業採購⾨檻，加速模組穿透率提升，令每客戶平均收⼊持續擴張。

2026年全年收入48.1億美元(+22% YOY)，期末ARR達52.5億美元(+24%），成為網路安全純軟件廠商
中首個且最快突破50億美元ARR⾥程碑的企業，全年淨新增ARR亦⾸次突破10億美元⼤關。 Q4淨新增
ARR按年升47%⾄3.31億美元，遠超市場預期，訂閱業務NON-GAAP⽑利率達81%。FALCON FLEX客戶
ARR達16.9億美元，按年增逾120%，是推動⼤型合約成交的核⼼引擎。盈利質量⽅⾯，Q4⾸次實現
GAAP淨利潤轉正，達3,870萬美元，全年⾃由現⾦流亦創歷史新⾼，公司正式邁⼊規模盈利新階段。客
戶⽑留存率維持97%，有⼒印證2024年7⽉停機危機的影響已全⾯消退，平台黏性⽏庸置疑。

管理層指引FY2027全年收入58.7⾄59.3億美元，期末ARR達64.7⾄65.2億美元，NON-GAAP EPS為
4.78⾄4.90美元，Q1訂單管道按年增⻑49%，創歷史新⾼。 管理層亦重申2036財年達200億美元ARR
的⻑期⽬標，成⻑路徑清晰。以現價428美元計，FY2027 P/S約18.5倍，NON-GAAP P/E約88倍。

主要風險：估值層⾯，P/S約18.5倍對成⻑預期⾼度敏感，任何ARR減速均可能引發劇烈重新定價。競爭
層⾯，MICROSOFT DEFENDER憑藉M365捆綁定價策略持續侵蝕中端市場份額，構成⻑期結構性壓
⼒。法律層⾯，2024年停機事件相關訴訟仍在進⾏中，潛在⼀次性損失存在不確定性。宏觀層⾯，全
球關稅政策不確定性或導致企業IT採購決策週期延⻑，短期新業務拓展或受阻。
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	三大核心風險概覽
	一、地緣政治風險：結構性高企，難以消退
	地緣政治風險整體處於高位——美國正以交易性方式重塑其全球經濟及外交關係，加速地緣碎片化，並暴露西方聯盟的裂縫。
	2026年美中大國競爭、全球秩序碎片化，以及氣候壓力疊加，構成結構性負面地緣格局。關鍵趨勢包括：對關鍵礦產、生物科技及半導體等「制勝資源」的保護主義升溫，以及關稅與其他經濟工具在地緣戰略中的持續運用。應為結構性更高通脹、更低增長及更分化的市場表現做好準備。
	此外，台灣問題仍然是潛在衝突點，2026年「灰色地帶」行動（網絡攻擊、海上封鎖、領空侵擾）可能明顯增加，一旦發生動態衝突，其市場衝擊力度將遠超2025年的波幅。

	二、私募信貸風險：週期轉折，壓力累積
	私募信貸正面臨2008年金融危機以來最嚴峻的考驗。2025年底多宗高知名度槓桿貸款違約，以及直接借貸中PIK（實物支付）條款的廣泛使用，均顯示企業信貸壓力上升。
	截至2026年3月，高達1,620億美元的「到期牆」（MATURITY WALL）正在迫近，這批債務須在今年以顯著更高的成本再融資。市場估計，最壞情況下私募信貸違約率或高達15%。軟件行業佔全部PE支持的私募信貸貸款約40%，受AI顛覆和估值崩潰衝擊最深。
	私募信貸若出現大規模資產質量惡化，可能透過保險公司、銀行及混合基金引發傳染效應，廣泛推高風險溢價。若風險情緒大幅收縮，最壞情況或引發中小盤股及高收益率資產遭拋售。

	三、通縮風險：中美分化格局
	中國方面，通縮風險仍揮之不去——1月CPI按年降溫，消費疲弱，但PPI通縮壓力已有所緩和；國家正致力提振內需、遏制價格競爭與產能過剩，最新通脹數據亦顯示政策收效初現。
	中國的供需結構性失衡需時間修復，「反內捲」及「出海」等措施是朝正確方向邁出的一步，但其對實體經濟的實質影響仍需時間驗證。
	美國方面，當地正面臨來自關稅的停滯性通脹壓力（STAGFLATION），而非通縮。市場仍然預期聯儲局在2026年降息一至兩次，目標維持3%-3.25%，但長端利率因財政風險溢價上升而居高不下。

	季度觀點

	QUARTERLY MARKET UPDATE
	各市場第二季展望
	受地緣政局緊張影響，第二季或出現先跌後升的走勢。2025年底累積的估值溢價、私募信貸到期牆逐步迫近，以及SECTION 122替代關稅於7月底屆滿前的政策再定價壓力，預計在4月至5月間構成市場第一波壓力；惟隨着聯儲局人事不確定性逐步釐清及部分地緣談判緩和，6月市場有望重拾動力，呈現反彈修復格局。

	中港市場
	第二季中港市場的核心主軸，在於「政策兌現度」與「盈利能見度」能否支撐前期估值擴張。恒生指數前瞻市盈率約12倍，相對S&P 500的22倍仍具吸引力，但外資短期倉位已有所累積，任何政策不及預期均可能引發技術性回調。
	政策落地觀察：市場密切關注北京能否將兩會政策綱領轉化為實質行動——包括財政赤字率維持4%以上、超長期特別國債的實際發行規模，以及「反內捲」措施能否在二季度內有效壓縮光伏、鋼鐵等行業供給側產能，進而修復企業毛利率。若政策執行力超預期，科技股（AI國產化）及消費龍頭將受惠最深。
	通縮壓力仍未完全解除：儘管PPI通縮幅度收窄，CPI仍偏弱，房地產財富效應尚未回暖，私人消費復甦的可持續性存疑。二季度若出現CPI再度轉負，市場信心可能出現二次衝擊，需格外留意4月及5月的通脹數據發布。


	美國市場
	美國市場方面，二季度進入「政策風險集中釋放期」。市場同時消化三大不確定性：聯儲局人事的政治化風險、關稅法律框架重組的後續衝擊，以及私募信貸壓力透過高收益信貸市場向公開市場的傳導。
	地緣政治風險將會是第二季度美股的最大外生變數，中東局勢、台海灰色地帶升溫均可能觸發恐慌性拋售。估值方面，S&P 500前瞻市盈率22倍，在14-16%的EPS增長預測下容錯空間極薄——任何盈利不及預期將被放大反應。
	關稅方面，最高法院已於2月20日裁定IEEPA關稅違憲，最廣泛的關稅法律不確定性雖已消除，但特朗普隨即援引《1974年貿易法》第122條推出10%全球替代關稅——該條款設有150天時限及15%上限約束，將於7月24日屆滿。國會能否在中期選舉前表決延期，將成為Q2後期至Q3的核心政策風險；逾1,000宗IEEPA退稅訴訟亦將持續擾動市場情緒。
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	QUARTERLY MARKET UPDATE
	大宗商品
	第二季度大宗商品將成為避險資金的重要「緩衝工具」，整體呈現結構分化格局。
	黃金：地緣局勢持續不穩及央行增儲需求，構成金價最強的結構性支撐。若中東局勢或台海緊張出現升級，金價有望挑戰並突破歷史高位。
	原油：中東地緣風險溢價為油價提供短期支撐，惟全球經濟增長放緩及OPEC+產量管理的不確定性，構成雙向壓力。第二季度油價預計呈「高位震蕩、波幅擴大」態勢，75-90美元區間為核心運行帶；一旦供應鏈受阻，短期仍有向上衝刺空間。
	天然氣：能源安全議題升溫，加上歐洲回補庫存需求及北美新LNG產能錯位，天然氣價格在第二季度呈現「底部墊高」特徵。若中東衝突影響LNG物流路線，價格波動將顯著放大。


	債券市場
	債券市場方面，第二季度或呈現「短債受益、長債承壓」的收益率曲線陡化格局。
	避險情緒升溫將推動資金流入美債短債，帶動2年期及5年期債息下行；然而，長端債息持續受制於財政赤字擴張預期（「大美麗法案」帶來的長期赤字化）及通脹風險溢價，回落速度顯著慢於短端，導致收益率曲線進一步陡化。
	信用債方面，隨着私募信貸壓力向高收益市場傳導，高收益債息差料出現擴闊，建議降低高收益債比重，集中配置投資級別（IG）債券，以賺取穩定票息並抵禦股市波動。亞洲投資級別美元債因估值合理、票息吸引，在風險情緒波動時期具備相對優勢，值得增持。

	從「傳統大單品」向「創新藥出海」的價值重估
	個股推薦

	STOCK RECOMMENDATION
	美股推薦：CROWDSTRIKE (NYSE: CRWD)
	網路安全進入AI驅動的結構性新週期。生成式AI的廣泛部署催生出全新攻擊面——LLM代理、GPU基礎設施及企業數據管道均需全面防護。疊加地緣政治緊張(伊朗相關網路攻擊近期明顯升溫）、勒索軟件頻率上升及各主要市場監管合規要求強化，安全支出的長期能見度極高。行業整合趨勢下，企業客戶優先選擇覆蓋面廣的單一平台廠商，直接利好CROWDSTRIKE的「贏家通吃」邏輯。
	FALCON平台以雲原生架構、單一輕量代理設計，一次部署即可支援端點保護(EPP/EDR）、身份保護、雲端安全及新一代SIEM等多模組，大幅降低客戶整合成本。CROWDSTRIKE SECURITY CLOUD每日處理海量安全事件，機器學習模型持續自我優化，形成顯著的網絡效應與飛輪效應。 FALCON FLEX靈活訂閱模式有效降低大型企業採購門檻，加速模組穿透率提升，令每客戶平均收入持續擴張。
	2026年全年收入48.1億美元(+22% YOY)，期末ARR達52.5億美元(+24%），成為網路安全純軟件廠商中首個且最快突破50億美元ARR里程碑的企業，全年淨新增ARR亦首次突破10億美元大關。 Q4淨新增ARR按年升47%至3.31億美元，遠超市場預期，訂閱業務NON-GAAP毛利率達81%。FALCON FLEX客戶ARR達16.9億美元，按年增逾120%，是推動大型合約成交的核心引擎。盈利質量方面，Q4首次實現GAAP淨利潤轉正，達3,870萬美元，全年自由現金流亦創歷史新高，公司正式邁入規模盈利新階段。客戶毛留存率維持97%，有力印證2024年7月停機危機的影響已全面消退，平台黏性毋庸置疑。
	管理層指引FY2027全年收入58.7至59.3億美元，期末ARR達64.7至65.2億美元，NON-GAAP EPS為4.78至4.90美元，Q1訂單管道按年增長49%，創歷史新高。 管理層亦重申2036財年達200億美元ARR的長期目標，成長路徑清晰。以現價428美元計，FY2027 P/S約18.5倍，NON-GAAP P/E約88倍。
	主要風險：估值層面，P/S約18.5倍對成長預期高度敏感，任何ARR減速均可能引發劇烈重新定價。競爭層面，MICROSOFT DEFENDER憑藉M365捆綁定價策略持續侵蝕中端市場份額，構成長期結構性壓力。法律層面，2024年停機事件相關訴訟仍在進行中，潛在一次性損失存在不確定性。宏觀層面，全球關稅政策不確定性或導致企業IT採購決策週期延長，短期新業務拓展或受阻。
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