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W 55 i 5 A {E
#EnmER(BAT 2023  2024E  2025E  2026E Flig= (BA’) 2023 2024E  2025E  2026E
NeRAEFNY 2811 6633 7296 8026 -3 9N 13064 15489 17308 19501
RZUTFRIR 2415 1400 1565 1763 5% 7230 9146 10161 11258
FHAE 125 128 142 158 i #R 1164 1239 1212 1170
HAetReh = 1410 2323 2596 2925 HEREERA 3914 4973 5136 5316
REEZEH 11774 15748 17126 18674 HipgFliE 221 221 221 221
EE &= 1208 1693 2140 2547 AERE (118) 0 0 0
TR AR EHAM 1180 1550 1951 2387 EdlFE 859 353 1020 1979
R i 439 439 439 439 W58 329 120 136 43
KHARRAN IS & 4283 4283 4333 4383 BEME 0 0 0 0
HERI 18883 23713 25989 28430 H bR 55550 (126) 0 0 0
EHERRXZFES
A f 298 2711 3139 3156 BiATFIE 425 473 1156 2021
SERE ¢ 566 623 625 624 FREPi®m 263 (47) 173 344
Hithishtafs 7304 8936 9623 10359 WER IR R IR @ @ @) @)
REMAHREH 8169 12271 13387 14140 DHBRFIRE 12 6 10 9
KHAE S R R AT R % 3069 3069 3069 3069 VARTEATEFHE 163 418 974 1667
HittKEAfA & 948 1263 1458 1488
KHnEHEH 4017 4333 4527 4557 HenkE@EART) 2023 2024E  2025E  2026E
kGt 12186 16603 17915 18697 B F058 163 418 974 1667
DR 104 98 88 79 BEREEE 0 0 0 0
e e 6594 7012 7986 9654 sk (428) (225) (280) (336)
£ B AR A 18883 23713 25989 28430 RANEERIRE (118) 0 0 0
W58 (329) (120) (136) (43)
KR E5 GEER 2023 2024E  2025E  2026E EEAAEH 834 2104 432 222
EPS 0.28 0.73 1.70 2.90 HE 1629 443 550 663
AL 0.00 0.00 0.00 0.00 KEZRHUSR 2080 2740 1676 2217
BRAR 11.48 12. 21 13.91 16. 81 BAFX (225)  (1081)  (1127)  (1178)
ROIC 5% 4% 17% 29% HERENER (2094) (251) (263) (276)
ROE 2% 6% 12% 17% BREMER (5804)  (1331)  (1441)  (1505)
ERE 45% 41% 41% 42% R 2 0 0 0 0
EBIT Margin 7% 2% 6% 10% ARAE (270) 0 0 0
EBITDA Margin 10% 4% 8% 12% ZATREFL FIR 0 0 0 0
O3S 5% 19% 12% 13% HEMBNER 905 2413 428 17
B FE K R — 157% 133% 7% BEEHMER 366 2413 428 17
BEAEE 65% 70% 69% 66% &R (3219) 3822 663 730
Bx 0. 0% 0. 0% 0. 0% 0. 0% MR ENHNRE 6030 2811 6633 7296
P/E 264.3 102.8 44.1 25.8 BHEEHEARRE 2811 6633 7296 8026
P/B 6.5 6.1 5.4 4.5 il BRIER 1744 1528 392 988
EV/EBITDA 42.9 103.2 46.8 26.7 W EBEIER 2491 4072 976 1056
ZRRIR: Wind, EfSIEHFEFHAFTATMN
IE W IBEIEX Z IGHIE ST A R R LT T Hr BN 2 6
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BRI SIE ST AR R IR AR BR B E R &
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DU 500 $E3 (SPY. G1) SRR TEFESK 1R AT it [TEARERATHAR RN S 100 9
(IX1C. GI) JEA, FFAT  |[ITAEHFRMS T HiaRRMEER 1054 £

EEAR

AREHRERFIEFRNBAERLE (EEFTEIERSITFIRIERFRFE BN S HER) HE; RERRI
EfFIESFRBAERLE (UTER “BRAR" ) B, ARERNERARNEFAER, AR SEEKEA
WEIAREMAEAZTR. REFETH, EANAMDPIARSUAEAREXER. EH=ZEE. E0F
REARENHEZHTEB IR RAREERXATENU S, —VFURQXFAEREFLHHEARETERAE
R

AREETELFHNENHEEES, BERQXFATRIEZEHNLEENTEN. HEWt. KIREMEH
BFE. #HR BWRENNRREQBTARELAF LB ISHBFIE, EFERE, RATATRESH
EHEXRBREMBER BURENF—HHRE. BRARDTRIERREMDEERARLTHBIKRE;
BB RERERTANTE . EFFEITAXEEREN, RAFNIBITXERXEMMEITAR. HAFH
KRRV MAESFEERARSPRRERINARMELITHIESHRITRS, EARAXLEQFARHBHFH
RERFRIT. MEMEHEM~RFEXRS . FRANHE~EEH], BEMTUAREMBREWS
BMIIATREMZIMESAREPERIENAN—HARBRR.

FIRERESEZH, FHREERMTLIESHHEMRBFRNEYTEIF. EEABRAT, FREPHEEM
BRBFERIHEM N AR FRW . RN SFIEFRFRESE 2 BIEF R BN B E O k&S
HATH. WEENES B CHRE RNV SRR BITHE ZERA ARG ABEABTTERHBITRERE,
BRARRESMIRFFEEAAREREASMERRN—TE RN ABEERRIE.

MESF 4R 35 & il 5 HY L AR
AARAETEESSEMNIEFRFAEBNZHEE. IEFRESNE, BEAFIEHFRFEFBLSHIN
MERERZEESBMARUATIRARESFREARZZFRBIESRES T, IUKERNUFEEREE
EARESARSZNED: RERBFARERFLER, RBIESFRESZORS; EHEXIEFREEEN
WE, RES. A%, ARV EAFEFRESZANXER, iFiL. RE, URBEZEE, BIEF
AREBEFRBIEFRESORS; BIRIE FE. BERNEFEFERERS, REIESFRASN
BR%5; PENEMSIAERHAMEN,
RMIESFSMABREZBESFHFAEF AW ZIH—MEARAER, HIESFAH., IEFRESHIHINESRIES
BXEmBNE. TIHEBHERXEMERHITON, BEOESMHE. RETFRFRESTER, H
FIEEMRKE, ARBEFXHHITA.
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	总览：电商业务带动整体收入利润表现亮眼
	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、%）
	图3：公司费用率情况（%）
	图4：公司各业务经调整EBITDA利润率（%）

	电商业务：东南亚电商竞争趋缓，GMV同比+29%，环比持续减亏
	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，%）

	游戏业务：游戏利润率大幅提升，流水增速持续提升
	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、%）
	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、%）

	数字金融：收入和利润稳健增长，不良率环比下降
	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、%）

	投资建议：维持“优于大市”评级
	风险提示
	财务预测与估值

