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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 86.00 - 88.00 美元

收盘价 68.64 美元

总市值/流通市值 394/363 亿美元

52周最高价/最低价 79.57/34.35 美元

近 3 个月日均成交额 399.27 百万美元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《SEA（SE.N）-2023Q4 点评：电商业务短期竞争格局改善，收入

利润表现亮眼》 ——2024-03-07

《SEA（SE.N）-23Q3 点评：电商投入加大致短期转亏，金融持续

强势增长》 ——2023-11-23

《SEA（SE.N）-23Q2 点评：收入增速承压，持续投入电商业务维

持市场地位》 ——2023-08-18

《SEA（SE.N）-电商与数字金融收入利润亮眼，关注公司长期成

长》 ——2023-05-24

《SEA（SE.N）-2022Q4 财报点评：各业务利润转正，电商货币化

率快速提升》 ——2023-05-10

电商业务带动收入利润表现亮眼。收入端看，2024Q1 公司收入 37 亿美元，

同比增长 23%，增长主要来自电商业务和数字金融业务，部分被游戏业

务下滑抵消。利润端看，本季度公司实现净亏损 2300 万美元，净亏损率

-1%。环比看，公司亏损收窄，主要因电商与游戏业务利润率环比提升。

电商业务：东南亚电商竞争趋缓，GMV同比+36%，环比减亏明显。本季度电

商业务营收 27亿美元，同比+33%，收入增速环比提升，我们认为主要与

TikTok Shop退出印尼市场竞争放缓有关，其中核心市场收入增速47%，物

流相关增值收入增速+8%，受公司降低物流成本影响；本季度电商经调整

EBITDA为-0.2亿美元，经调EBITDA利润率-1%，亏损环比大幅收窄，主要

得益于电商直播UE显著改善。

游戏业务：游戏利润率大幅提升，流水止跌恢复同比两位数提升。本季度公

司游戏业务实现收入4.6亿美元，同比减少15%；经调整EBITDA2.9亿美元，

同比+27%；游戏流水5.1亿美元，同比增加约11%，主要受Free Fire表现

强劲驱动。季度活跃用户5.3亿，同比+8%；季度付费用户约4070万，同比

增加8%，环比略升。付费率同比持平在7.7%，ARPPU同比上升2%。

数字金融：收入和利润稳健增长，不良率环比持平。本季度公司数字金融业

务实现收入5亿美元，同比增长21%，主要受信贷业务驱动。经调整EBITDA

为 1.5亿美元，利润率30%（去年同期为24%），环比降低约1pct，利润环

比较弱主要由于投入更多费用获取新用户。

投资建议：维持“买入”评级。短期看TikTok印尼重启需要时间，Shopee

仍可保持较快增长，长期竞争仍待观察，我们维持公司2024-2026年收入预

测与盈利预测不变。目前公司对应2025年PE 41x，PS 2.3x，由于电商业务

预计2024年由亏转盈，我们以2025年盈利预测为基准估值，给予数字娱乐

对应25年10xPE，电商40-42xPE，数字金融25xPE，目标价86-88美元，上

调46%/47%，上涨空间26%-29%。

风险提示：新进入者竞争加剧等市场风险，宏观经济系统性风险等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万美元) 12,450 13,064 15,453 17,134 18,680

(+/-%) 25.1% 4.9% 18.3% 10.9% 9.0%

归母净利润(百万美元) -1,658 163 636 977 1,312

(+/-%) 19% -- 291% 53% 34%

EPS（美元） -2.89 0.28 1.11 1.70 2.28

EBIT Margin -7.8% 6.6% 4.9% 6.7% 8.3%

净资产收益率（ROE） -29.0% 2.5% 8.8% 11.9% 13.8%

市盈率（PE） -23.8 242.3 61.9 40.4 30.1

EV/EBITDA -72.8 40.1 56.8 39.9 30.8

市净率（PB） 6.90 5.98 5.45 4.80 4.14

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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总览：电商业务带动整体收入利润表现亮眼

收入端看，2024Q1 公司收入 37 亿美元，同比增长 23%，增长主要来自电商业务和

数字金融业务，部分被游戏业务下滑抵消。

利润端看，本季度公司实现净亏损 2300 万美元，净亏损率-1%。环比看，公司亏

损收窄，主要因电商与游戏业务利润率环比提升。电商/游戏/数字金融业务

2024Q1 经调整 EBITDA 利润率分别为-1%/64%/30%（去年同期分别为 10%/43%/24%，

2023Q4 分别为-9%/43%/31%）。

图1：公司季度营业收入及增速（百万美元、%） 图2：公司净利润及净利润率（百万美元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：公司费用率情况（%） 图4：公司各业务经调整 EBITDA 利润率（%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

电商业务：东南亚电商竞争趋缓，GMV 同比

+36%，环比减亏明显

本季度电商业务营收 27 亿美元，同比+33%，收入增速环比提升，我们认为主要

与 TikTok Shop 退出印尼市场竞争放缓有关，其中核心市场收入增速 47%，物流

相关增值收入增速+8%，受公司降低物流成本影响；本季度电商经调整 EBITDA 为

-0.2 亿美元，经调 EBITDA 利润率-1%，亏损环比大幅收窄，主要得益于电商直播

UE 显著改善。分地区看，亚洲市场经调整 EBITDA 从 Q4 -1.9 亿美元提升为 1150

万美元，其他市场亏损从 Q4 -0.4 亿美元缩窄至-0.3 亿美元，本季度巴西 UE 提
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升，单均亏损 0.04 美元，较去年同期改善 88%。

图5：Shopee 季度收入及增速（百万美元，%） 图6：Shopee 经调整 EBITDA 和利润率变化情况（百万美

元，%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

游戏业务：游戏利润率大幅提升，流水止跌恢

复同比两位数提升

本季度公司游戏业务实现收入 4.6 亿美元，同比减少 15%；经调整 EBITDA2.9 亿

美元，同比+27%；游戏流水 5.1 亿美元，同比增加约 11%，主要受 Free Fire 表

现强劲驱动。季度活跃用户 5.3 亿，同比+8%；季度付费用户约 4070 万，同比增

加 8%，环比略升。付费率同比持平在 7.7%，ARPPU 同比上升 2%。

图7：公司游戏业务收入及增速（百万美元、%） 图8：公司游戏业务流水及增速（百万美元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图9：游戏业务季度活跃用户及增速（百万、%） 图10：游戏业务季度付费用户及付费率（百万、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

数字金融：收入和利润稳健增长，不良率环比

持平

2024Q1，公司数字金融业务实现收入 5 亿美元，同比增长 21%，主要受信贷业务

驱动。经调整 EBITDA 为 1.5 亿美元，利润率 30%（去年同期为 24%），环比降低

约 1pct，利润环比较弱主要由于投入更多费用获取新用户。根据公司公告和业绩

会议，截至 2024 年 3 月 31 日，应收贷款总额为 33 亿美元，同比+29%；逾期 90

天以上的不良贷款率 1.4%，环比持平。

图11：数字金融收入及增速（百万美元、%） 图12：数字金融经调整 EBITDA 及利润率（百万美元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“买入”评级

短期看 TikTok 印尼重启需要时间，Shopee 仍可保持较快增长，长期竞争仍待观

察，我们维持公司 2024-2026 年收入预测与盈利预测不变。目前公司对应 2025

年 PE 41x，PS 2.3x，由于电商业务预计 2024 年由亏转盈，我们以 2025 年盈利

预测为基准估值，给予数字娱乐对应 25年 10xPE，电商 40-42xPE，数字金融 25xPE，

目标价 86-88 美元，上调 46%/47%，上涨空间 26%-29%。
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风险提示

新进入者竞争加剧等市场风险，宏观经济系统性风险等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2811 6633 7296 8026 营业收入 13064 15453 17134 18680

应收款项 2415 1397 1549 1689 营业成本 7230 9001 9824 10266

存货净额 125 126 138 144 研发费用 1164 1391 1371 1494

其他流动资产 1410 2318 2570 2802 销售及管理费用 3914 4524 5006 5589

流动资产合计 11774 15737 17079 18463 其他营业利润 221 221 221 221

固定资产 1208 1610 1978 2312 商誉减值 (118) 0 0 1

无形资产及其他 1180 1550 1951 2387 营业利润 859 759 1154 1553

投资性房地产 439 439 439 439 财务费用 329 18 33 40

长期股权投资 4283 4283 4333 4384 投资损益 0 0 0 0

资产总计 18883 23619 25781 27985 其他损益净额 (126) 0 0 0

短期借款及交易性金

融负债 298 2664 2913 3136 税前利润 425 777 1187 1593

应付款项 566 614 604 570 所得税费用 263 (132) 202 271

其他流动负债 7304 8680 9442 10125 权益性投资损益 (7) (7) (7) (7)

流动负债合计 8169 11958 12959 13830 少数股东损益 12 6 10 9

长期借款及应付债券 3069 3069 3069 3069 归属于母公司净利润 163 636 977 1312

其他长期负债 948 1263 1458 1488

长期负债合计 4017 4333 4527 4557 现金流量表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 12186 16291 17486 18387 净利润 163 636 977 1312

少数股东权益 104 98 88 79 资产减值准备 0 0 0 0

股东权益 6594 7230 8207 9518 折旧摊销 (428) (222) (271) (321)

负债和股东权益总计 18883 23619 25781 27985 公允价值变动损失 (118) 0 0 1

财务费用 (329) (18) (33) (40)

关键财务与估值指标 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 834 1849 530 301

EPS 0.28 1.11 1.70 2.28 其它 1629 437 532 632

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 2080 2701 1768 1924

每股净资产 11.48 12.59 14.29 16.57 资本开支 (225) (994) (1040) (1090)

ROIC 5% 17% 20% 22% 其它投资现金流 (2094) (251) (263) (276)

ROE 2% 9% 12% 14% 投资活动现金流 (5804) (1245) (1354) (1417)

毛利率 45% 42% 43% 45% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 7% 5% 7% 8% 负债净变化 (270) 0 0 0

EBITDA Margin 10% 6% 8% 10% 支付股利、利息 0 0 0 0

收入增长 5% 18% 11% 9% 其它融资现金流 905 2366 249 223

净利润增长率 -- 291% 53% 34% 融资活动现金流 366 2366 249 223

资产负债率 65% 69% 68% 66% 现金净变动 (3219) 3822 663 730

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 6030 2811 6633 7296

P/E 242.3 61.9 40.4 30.1 货币资金的期末余额 2811 6633 7296 8026

P/B 6.0 5.5 4.8 4.1 企业自由现金流 1744 1685 689 786

EV/EBITDA 40.1 56.8 39.9 30.8 权益自由现金流 2491 4072 976 1056

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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