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	STOCK RECOMMENDATION
	美股推薦：SERVICENOW（NYSE: NOW） 在AI應用由「實驗階段」全面進入「企業規模化部署」的關鍵時刻，SERVICENOW正憑藉其企業工作流程自動化平台，佔據AI落地的最後一公里。與NVIDIA、COREWEAVE等算力基建標的不同，SERVICENOW解決的是企業真實的業務痛點——將龐大的企業系統、部門工具、雲端應用及AI AGENT整合於單一平台，實現跨系統的工作流程自動化，是企業將AI投入真正轉化為營運效率提升的核心樞紐。CEO BILL MCDERMOTT將公司定位為「AI時代企業重塑的控制塔」，強調平台可整合任何模型、雲端、介面、數據與系統，令企業能在AI AGENT時代安全地運營。
	一、Q1 2026業績：再次全面超出指引 Q1 2026訂閱收入達36.71億美元，按年增長22%，再次超出指引上限；CRPO（未來12個月可確認收入）達126.4億美元，按年增長22.5%，以固定匯率計增長21%，超出公司自身指引100個基點；合約價值逾500萬美元的客戶達630家（按年增長22%），單季16宗合約價值逾500萬美元的淨新ACV交易按年增長近80%；客戶續約率維持97%的高水平，反映平台黏性穩固。
	NOW ASSIST（SERVICENOW AI產品套件）的商業化進展持續加快，客戶消費NOW ASSIST超過100萬美元年合約值的數量按年增長逾130%；公司於本季錄得創辦以來規模最大的新客戶合約，金額逾1,500萬美元。
	二、ARMIS收購：短期陣痛，長期擴張 SERVICENOW於2026年4月20日提前完成收購網絡安全公司ARMIS，將連接設備及IOT可見性能力整合入平台，進一步補強 SERVICENOW 在安全運營與資產可視化領域的能力，擴大平台場景覆蓋。然而，收購對FY2026帶來短期財務壓力：訂閱毛利率約25個基點、非GAAP營業利潤率約75個基點、自由現金流利潤率約200個基點的逆風，管理層預期 FY2027 利潤率擴張軌跡將恢復正常化。
	三、FY2026指引 全年訂閱收入指引上調至157.35億至157.75億美元（按年增長20.5至21%），涵蓋ARMIS約125個基點的貢獻；Q2訂閱收入指引38.15億至38.20億美元（按年增長21至21.5%）；全年非GAAP營業利潤率31.5%，自由現金流利潤率35%。
	四、技術面分析 NOW 在拆股調整後曾於今年初下探 52 週低位 81.24 美元，其後股價由低位回升，近期大致處於區間整固階段，反映市場在消化 ARMIS 收購帶來的短期利潤率壓力，同時重新評估公司 AI 商業化進展。 從交易區間觀察，100 美元附近可視為短期重要支持參考，而 120 美元附近則為初步阻力區；若第二季業績與下半年展望再次優於預期，股價修復空間有望進一步打開，但短期波動仍可能維持偏高。
	五、潛在風險提示
	ARMIS整合複雜度： 收購整合進度若落後，利潤率壓力或延續至2027年後，FY2027利潤率擴張軌跡恢復正常化的管理層預期仍存在不確定性。
	大型交易時點波動： 中東地緣衝突已於Q1對部分大型本地部署項目的簽約及收入確認節奏造成約75個基點逆風，若地區局勢持續，相關收入確認節奏仍存風險。
	CRPO增速放緩： Q1 CRPO按年增長22.5%，若Q2業績顯示CRPO進一步減速，市場對長期收入可見度的憂慮或加劇。
	利率敏感度： 若美國利率維持高位或貨幣政策轉向預期延後，高倍數成長股估值仍可能持續承壓。
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