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市场数据  
收盘价(美元) 58.76 

一年最低/最高价 40.67/231.21 

市净率(倍) 6.72 

流通市值(百万美元) 32,890 

总市值(百万美元) 32,890 
 
 

基础数据  
每股净资产(美元,LF) 8.749 

资产负债率(%,LF) 71.32 

总股本(百万股) 559.74 

流通股(百万股) 514.21  
 

相关研究  
《SEA(SE)：2022 年二季报点

评：短期增速承压，提效策略下

电商盈利改善亮眼》 

2022-08-17 

《SEA(SE)：业务数据跟踪：电

商竞争力持续突显，期待盈利优

化》 

2022-08-06 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万美元） 9,955  12,033  14,797  18,791  

同比 128% 21% 23% 27% 

归属母公司净利润（百万美元） -2,047  -2,618  -2,057  -884  

Non-GAAP 净利润 -1,576  -1,956  -1,465  -320  

同比 - - - - 

每股收益-最新股本摊薄（美元/

股， Non-GAAP） 
-2.83  -3.51  -2.63  -0.57  

P/E（现价&最新股本摊薄， Non-

GAAP） 
- - - - 

  
[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件： 2022Q3 公司实现 GAAP 收入 32 亿美元，同比增长 17.4%。其
中电商、游戏和数字金融分别实现收入 19、8.9 和 3.3 亿美元。净亏损
5.69 亿美元，同比持平，环比改善 38.9%，经调整净亏损 3.74 亿美元，
同比改善 16.6%，环比改善 34.4%。收入利润均好于彭博一致预期。 

◼ 降本增效显成效，现金流压力减弱。Q3 公司毛利率 38.9%，实现今年以
来首次季度环比改善，主要受益于电商业务毛利率结构性提升；销售费
用率 25.9%，销售费用绝对额为自 2017 年以来首次同时出现同比环比
收窄。公司研发费率和管理费率虽然同比分别增长 4.7%和 6.5%，但主
要与金融支付业务发展、科技人力投入增加和服务拓展相关，符合公司
可持续发展方向。截至 9/30，公司现金、现金等价物和短期投资为 73 亿
美元，相比 6/30 减少近 5 亿美元，而上个季度环比减少 10 亿美元，现
金流压力有所减弱。考虑到 Q3 有部分为一次性的遣散费和提前终止租
约的相关费用（8540 万美元，在收入中占比约为 3%），加上公司降本增
效决心坚定，我们预计 Q4 亏损同比环比仍将有所收窄。 

◼ 电商：货币化率提升进度与亏损改善幅度超预期。2022Q3 电商 GMV

实现 191 亿美元，同比+13.5%，基本符合一致预期，若基于固定汇率的
假设，同比+21.4%。GAAP 收入 19 亿美元，同比+32.4%，好于一致预
期，意味着公司货币化率进一步提升。得益于更高毛利的佣金广告收入
增长、物流相关补贴降低等，Q3 电商经调整 EBITDA 亏损同比/环比分
别改善 27.5%/23.5%，大超预期。Q3，GMV 贡献最大，也是物流成本
较高、竞争较为激烈的市场——印尼已实现总部费用分配前经调整
EBITDA 口径的盈利。巴西市场仍维持高速增长，GAAP 收入同比增长
超过 225%，亏损亦环比改善明显。我们看好公司电商业务在保持强大
市场地位的前提下，2023 年底实现经调整 EBITDA 口径盈利。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司边际改善明显，虽然短期对游戏、电商成长
性的判断受到外部环境干扰，但考虑到东南亚和拉美广阔的市场空间，
我们仍看好公司电商业务长期成长，我们将公司 22-24 年经调整 EPS 由
-3.83/-2.68/-0.59 美元上调为-3.51/-2.63/-0.57 美元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济风险，股东减持风险，国际环境风险，持续亏损和
现金流风险，游戏行业和新游开发风险  
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SEA 三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万美元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万美元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 15,135  12,076  9,452  8,126   营业收入 9,955  12,033  14,797  18,791  

货币资金 9,248  6,546  3,793  2,151   营业成本 6,059  7,384  8,762  10,455  

应收账款 1,806  1,504  1,480  1,566   毛利 3,896  4,649  6,035  8,337  

预付及其他流动资产 4,081  4,026  4,179  4,409   其他运营收入 288 203  472  702  

非流动资产 3,621  4,195  4,845  5,431     销售费用 3,830  3,487  3,964  4,482  

长期投资 0  0  0  0   管理费用 1,105  1,940  2,220  2,631  

固定资产 1,030  1,402  1,737  2,038   研发费用 832  1,557  1,924  2,443  

无形资产净值 1,242  1,593  1,908  2,193   营业利润 -1,871  -2,131  -1,600  -516  

其他非流动资产 1,349  1,200  1,200  1,200   利息收入 36  37  30  23  

资产总计 18,756  16,271  14,297  13,556   利息支出 139  100  100  100  

流动负债 7,176  7,686  7,867  8,009   权益性投资损益 5  0  0  0  

应付账款 214  246  250  261   其他非经营性损益 259  -120  -148  -188  

应交税金 181  120  118  132   除税前利润 -1,710  -2,315  -1,818  -781  

交易性金融负债 0  0  0  0   所得税 333  301  236  102  

借贷到期部分 100  100  100  100   净利润 -2,043  -2,616  -2,055  -883  

其他流动负债 6,681  7,220  7,398  7,516   少数股东损益 4  3  2  1  

非流动负债 4,155  3,776  3,676  3,676   归母净利润 -2,047  -2,618  -2,057  -884  

负债合计 11,332  11,462  11,543  11,685   经调整 EBITDA     -594  -1,746  -1,185  53  

普通股 0  0  0  0   经调整归母净利润 -1,576  -1,956  -1,465  -320  

库存股 0  0  0  0        

留存收益 7,427  4,809  2,752  1,868        

其他综合收益 -29  -29  -29  -29   主要财务比率 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 7,399  4,780  2,724  1,840  
 

每股收益（美元，经调整

口径） -2.83  -3.51  -2.63  -0.57  

少数股东权益 26  28  30  31   每股净资产(美元) 13.31  8.62  4.94  3.36  

负债和股东权益 18,756  16,271  14,297  13,556   发行在外股份(百万股) 557.74 557.74 557.74 557.74 

      ROE(%) -27.7% -54.8% -75.5% -48.0% 

现金流量表（百万美元） 2021A 2022E 2023E 2024E  毛利率(%) 39.1% 38.6% 40.8% 44.4% 

经营活动现金流 209  -951  -1,105  -54   经调整归母净利率（%） -15.8% -16.3% -9.9% -1.7% 

投资活动现金流 -3,767  -1,651  -1,548  -1,488   资产负债率(%) 60.4% 70.4% 80.7% 86.2% 

筹资活动现金流 7,402  -100  -100  -100   收入增长率(%) 127.5% 20.9% 23.0% 27.0% 

现金净增加额 3,785  -2,702  -2,753  -1,641  
 

经调整归母净利润增长率

（%） - - - - 

折旧和摊销 279  277  349  415   P/E - - - - 

资本开支 -923  -1,000  -1,000  -1,000   P/S 3.49  2.89  2.35  1.85  

营运资本变动 3,485  1,167  352  127   EV/EBITDA - - - - 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为美元 ，预测均为东吴证券研究所预测。  
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