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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 133.00 - 136.00 美元

收盘价 107.65 美元

总市值/流通市值 618.28/569.27 亿美元

52周最高价/最低价 107.65/34.35 美元

近 3 个月日均成交额 360.18 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）-2024Q2 点评：电商业务持续减亏，游戏流水增速

提升》 ——2024-08-16

《SEA（SE.N）-2024Q1 点评：东南亚电商竞争趋缓，带动公司收

入利润变现亮眼》 ——2024-05-16

《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

电商业务带动收入利润表现亮眼。收入端看，2024Q3 公司收入 43 亿美元，

同比增长 31%，增长主要来自电商业务和数字金融业务，部分被游戏业

务收入下滑抵消。利润端看，本季度公司实现净利润 1.53 美元，净利率

4%。电商/游戏/数字金融业务 2024Q3 经调整 EBITDA 利润率分别为

1%/63%/31% （ 去 年 同 期 分 别 为 -16%/40%/37% ， 2024Q2 分 别 为

-0.3%/70%/32%）。

电商业务：电商竞争格局稳定，GMV同比+25%，利润转正。本季度电商业务

营收 32 亿美元，同比+43%，收入增速环比提升，我们认为主要与东南

亚电商竞争放缓、货币化率持续提升有关，其中核心市场收入增速 49%，

物流相关增值收入增速+29%；本季度电商经调整 EBITDA 为 3400 万美元，

经调 EBITDA 利润率 1.1%，利润转正。

游戏业务：游戏利润率大幅提升，流水增速环比提升。本季度游戏业务收

入 5.0 亿美元，同比减少 16%；经调整 EBITDA 3 亿美元，同比+34%；游

戏流水 5.6 亿美元，同比增加约 24%，主要受 Free Fire 表现强劲驱动。

季度活跃用户 6.3 亿，同比+16%；季度付费用户约 5000 万，同比增加

24%，环比略有下降。付费率同比从 7.4%提升至 8.0%，ARPPU 同比持平。

数字金融：收入和利润稳健增长，不良率环比持下降。2024Q3，公司数字

金融业务实现收入 6.2 亿美元，同比增长 38%，主要受信贷业务驱动。

经调整 EBITDA 为 1.9 亿美元，利润率 31%（去年同期 37%）。根据公司

公告和业绩会议，截至 2024 年 9 月 30 日，应收贷款总额为 46 亿美元，

同比+73%；逾期 90 天以上的不良贷款率 1.2%，环比降低 0.1pct。

投资建议：维持“优于大市”评级。我们调整公司 2024-2026 年收入预测

至 164/189/215 亿元，调整幅度为 6%/9%/10%，主要反映对于电商业务

收入转好的预期；调整盈利预测至 5/12/19 亿元，调整幅度为

+15%/+24%/12%，主要反映短期由亏转盈表现良好，长期看好公司电商/

游戏/金融业务盈利释放潜力。目前公司对应 2025 年 PE 52x，PS 3.3x，

给予电商业务对应 2025 年 40-42xPE，数字金融对应 2025 年 25xPE，数

字娱乐对应 2025 年 10xPE，调整目标价至 133-136 美元，上涨空间

24%-27%。

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 16,402 18,934 21,514

(+/-%) 25.1% 4.9% 25.6% 15.4% 13.6%

归母净利润(百万美元) -1,658 163 479 1,208 1,864

(+/-%) 19% -- 194% 152% 54%

EPS（美元） -2.89 0.28 0.83 2.10 3.25

EBIT Margin -7.8% 6.6% 3.7% 8.0% 11.2%

净资产收益率（ROE） -29.0% 2.5% 6.8% 14.6% 18.4%

市盈率（PE） -37.3 380.1 129.1 51.2 33.2

EV/EBITDA -105.1 57.5 95.4 44.3 29.4

市净率（PB） 10.82 9.38 8.74 7.47 6.09

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：整体收入利润表现亮眼

收入端看，2024Q3 公司收入 43 亿美元，同比增长 31%，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，本季度公司实现净利润 1.53 美元，净利率 4%。电商/游戏/数字金融

业务 2024Q3 经调整 EBITDA 利润率分别为 1%/63%/31%（去年同期分别为

-16%/40%/37%，2024Q2 分别为-0.3%/70%/32%）。

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：电商竞争格局稳定，GMV 同比+25%，

利润转正

本季度电商业务营收 32 亿美元，同比+43%，收入增速环比提升，我们认为主要

与东南亚电商竞争放缓、货币化率持续提升有关，其中核心市场收入增速 49%，

物流相关增值收入增速+29%；本季度电商经调整 EBITDA 为 3400 万美元，经调

EBITDA 利润率 1.1%，利润转正。分地区看，亚洲市场经调整 EBITDA 从 Q2 380

万美元提升至 3090 万美元，其他市场亏损从 Q2 -1300 万美元转正至 350 万美元。

值得一提的是，公司维持全年 GMV 增速指引 25%左右，根据公司指引推测 Q4 GMV

yoy+13%左右，我们认为 Shopee 高增速趋势仍将延续，Q4 GMV 增速仍保持较快增

长。
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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，流水增速持

续提升

本季度公司游戏业务实现收入 5.0 亿美元，同比减少 16%；经调整 EBITDA 3 亿美

元，同比+34%；游戏流水 5.6 亿美元，同比增加约 24%，主要受 Free Fire 表现

强劲驱动。季度活跃用户 6.3 亿，同比+16%；季度付费用户约 5000 万，同比增加

24%，付费率同比从 7.4%提升至 8.0%，ARPPU 同比持平。

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

下降

2024Q3，公司数字金融业务实现收入 6.2 亿美元，同比增长 38%，主要受信贷业

务驱动。经调整 EBITDA 为 1.9 亿美元，利润率 31%（去年同期 37%）。根据公司

公告和业绩会议，截至 2024 年 9 月 30 日，应收贷款总额为 46 亿美元，同比+73%；

逾期 90 天以上的不良贷款率 1.2%，环比降低 0.1pct。

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“优于大市”评级

短期看东南亚竞争格局相对缓和，各电商平台持续改善 UE 以及货币化率水平，

TEMU 在东南亚低价优势被削弱（当地制造及仓储成本低于中国），Shopee 仍可保

持较快增长，长期竞争仍待观察，我们调整公司 2024-2026 年收入预测至

164/189/215 亿元，调整幅度为 6%/9%/10%，主要反映对于电商业务收入转好的预

期；调整盈利预测至 5/12/19 亿元，调整幅度为+15%/+24%/12%，主要反映短期由

亏转盈表现良好，长期看好公司电商/游戏/金融业务盈利释放潜力。目前公司对

应 2025 年 PE 52x，PS 3.3x，给予电商业务对应 2025 年 40-42xPE，数字金融对

应 2025 年 25xPE，数字娱乐对应 2025 年 10xPE，调整目标价至 133-136 美元，上

涨空间 24%-27%。
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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 16402 18934 21514

应收款项 2415 1483 1712 1945 营业成本 7230 9451 10616 11879

存货净额 125 132 149 167 研发费用 1164 1263 1458 1657

其他流动资产 1410 2460 2840 3227 销售及管理费用 3914 5310 5558 5799

流动资产合计 11774 15971 17523 19167 其他营业利润 221 221 221 221

固定资产 1208 1693 2140 2547 商誉减值 (118) 0 0 0

无形资产及其他 1180 1550 1951 2387 营业利润 859 599 1523 2401

投资性房地产 439 439 439 439 财务费用 329 (250) 136 43

长期股权投资 4283 4283 4333 4383

资产总计 18883 23936 26386 28923 其他损益净额 (126) 120 100 100

短期借款及交易性金

融负债 298 2471 2569 2210 税前利润 425 349 1658 2444

应付款项 566 644 652 658 所得税费用 263 113 (415) (611)

其他流动负债 7304 9319 10269 11274 权益性投资损益 (7) (7) (7) (7)

流动负债合计 8169 12433 13490 14141 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 163 479 1208 1864

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 16766 18018 18698 净利润 163 479 1208 1864

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 7073 8280 10145 折旧摊销 (428) (225) (280) (336)

负债和股东权益总计 18883 23936 26386 28923 公允价值变动损失 (118) 0 0 0

财务费用 (329) 250 (136) (43)

关键财务与估值指标 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 834 2283 528 402

EPS 0.28 0.83 2.10 3.25 其它 1629 443 550 663

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 2080 2981 2006 2593

每股净资产 11.48 12.31 14.42 17.66 资本开支 (225) (1081) (1127) (1178)

ROIC 5% 7% 44% 58% 其它投资现金流 (2094) (251) (263) (276)

ROE 2% 7% 15% 18% 投资活动现金流 (5804) (1331) (1441) (1505)

毛利率 45% 42% 44% 45% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 7% 4% 8% 11% 负债净变化 (270) 0 0 0

EBITDA Margin 10% 5% 10% 13% 支付股利、利息 0 0 0 0

收入增长 5% 26% 15% 14% 其它融资现金流 905 2172 98 (359)

净利润增长率 -- 194% 152% 54% 融资活动现金流 366 2172 98 (359)

资产负债率 65% 70% 69% 65% 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 380.1 129.1 51.2 33.2 货币资金的期末余额 2811 6633 7296 8026

P/B 9.4 8.7 7.5 6.1 企业自由现金流 1744 2069 776 1383

EV/EBITDA 57.5 95.4 44.3 29.4 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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