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合理估值
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52周最高价/最低价 不适用

近 3 个月日均成交额 不适用

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）-2024Q4 点评：收入利润表现亮眼，电商持续快速

增长》 ——2025-03-06

《SEA（SE.N）-2024Q3 点评：收入利润表现亮眼，电商利润转正》

——2024-11-13

《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

整体表现：利润表现超预期。收入端看，2025Q1 公司收入 48 亿美元，同

比增长 30%，增长主要来自电商业务和数字金融业务。利润端看，本季度

公司实现净利润 4.1 美元，净利率 8%，电商的利润率快速改善成为公司

整体利润超预期的重要原因。

电商业务：GMV同比+21%，规模效应持续释放。本季度电商业务营收 35 亿

美元，同比+28%，我们认为主要与 GMV 较快增长、货币化率持续提升有

关，25Q1 GMV yoy+21%左右，平台货币化率从去年同期 10.3%提升至

10.9%，主要来自广告货币化率拉动，广告收入增长超过 50%；本季度电

商经调整 EBITDA 为 2.64 亿美元，经调 EBITDA 利润率 7.5%，利润率同

环比继续显著提升，主要是在亚洲和巴西提升了盈利能力，公司在 Q1

将 Shopee 在亚洲和巴西的每笔订单物流成本同比降低了 6%和 21%。

数字金融：更名Monee协同电商业务，收入利润稳健增长。2025Q1 公司数

字金融业务实现收入 7.87 亿美元，同比增长 58%，主要受信贷业务驱动。

经调整 EBITDA 为 2.41 亿美元，利润率 31%，同比+1pct。截至 2025Q1

末，应收贷款总额为 58 亿美元，同比+75%；逾期 90 天以上的不良贷款

率1.1%，环比持平。此外，近期公司将业务更名为Monee，以体现跟Shopee

更好的协同性。

数字娱乐：流水表现超预期，IP联动成效显著。2025Q1 收入 4.96 亿美元，

同比+8%，但流水同比增长 51%，调整后 EBITDA4.6 亿美元，对应利润率

达到 92%，同环比均大幅提升。主要得益于 Free Fire 与火影忍者的 IP

合作，推动一季度 QAU 达到 6.62 亿，同比+25%，付费用户 6460 万，同

比+59%，付费率也达到新高。

投资建议：东南亚竞争格局缓和，各电商平台持续改善 UE 以及货币化率

水平，我们调整公司 2025-2027 年收入预测至 210/250/285 亿美元，调

整幅度+4%/+6%/+5%,主要反映对游戏流水大幅增长带来的后续收入增

速 提 升 ； 调 整 净 利 润 预 测 至 17/26/34 亿 美 元 ， 调 整 幅 度 为

+13%/+13%/+17%，主要反映电商业务利润率改善节奏的超预期。当前公

司对应 25 年估值为 57x，维持“优于大市”评级。

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 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万美元) 13,064 16,820 21,018 25,031 28,517

(+/-%) 4.9% 28.8% 25.0% 19.1% 13.9%

归母净利润(百万美元) 163 448 1,684 2,643 3,375

(+/-%) -- 175% 276% 57% 28%

EPS（美元） 0.27 0.76 2.84 4.46 5.70

EBIT Margin -1.1% 13.7% 10.3% 13.7% 15.5%

净资产收益率（ROE） 2.5% 5.3% 16.7% 20.8% 21.0%

市盈率（PE） 591.0 214.7 57.1 36.4 28.5

EV/EBITDA 817.7 40.3 48.7 31.4 24.9

市净率（PB） 14.58 11.48 9.56 7.57 5.98

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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整体表现：利润表现超预期

收入端看，2025Q1 公司收入 48 亿美元，同比增长 30%，增长主要来自电商业务和

数字金融业务。利润端看，本季度公司实现净利润 4.1 美元，净利率 8%，电商的

利润率快速改善成为公司整体利润超预期的重要原因。

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：GMV同比+21%，规模效应持续释放

本季度电商业务营收 35 亿美元，同比+28%，我们认为主要与 GMV 较快增长、货币

化率持续提升有关，25Q1 GMV yoy+21%左右，平台货币化率从去年同期 10.3%提

升至 10.9%，主要来自广告货币化率拉动，广告收入增长超过 50%；本季度电商经

调整 EBITDA 为 2.64 亿美元，经调 EBITDA 利润率 7.5%，利润率同环比继续显著

提升，主要是在亚洲和巴西提升了盈利能力，公司在 Q1 将 Shopee 在亚洲和巴西

的每笔订单物流成本同比降低了 6%和 21%。
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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

数字金融：更名Monee协同电商业务，收入利润

稳健增长

2025Q1 公司数字金融业务实现收入 7.87 亿美元，同比增长 58%，主要受信贷业务

驱动。经调整 EBITDA 为 2.41 亿美元，利润率 31%，同比+1pct。截至 2025Q1 末，

应收贷款总额为 58 亿美元，同比+75%；逾期 90 天以上的不良贷款率 1.1%，环比

持平。此外，近期公司将业务更名为 Monee，以体现跟 Shopee 更好的协同性。

图7：数字金融收入及增速（百万美元、%） 图8：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

数字娱乐：流水表现超预期，IP联动成效显著

2025Q1 收入 4.96 亿美元，同比+8%，但流水同比增长 51%，调整后 EBITDA4.6 亿

美元，对应利润率达到 92%，同环比均大幅提升。主要得益于 Free Fire 与火影

忍者的 IP 合作，推动一季度 QAU 达到 6.62 亿，同比+25%，付费用户 6460 万，同

比+59%，付费率也达到新高。
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图9：数字娱乐业务收入及增速（百万美元、%） 图10：游戏流水及增速（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

投资建议

东南亚竞争格局缓和，各电商平台持续改善 UE 以及货币化率水平，我们调整公司

2025-2027 年收入预测至 210/250/285 亿美元，调整幅度+4%/+6%/+5%,主要反映

对游戏流水大幅增长带来的后续收入增速提升；调整净利润预测至 17/26/34 亿美

元，调整幅度为+13%/+13%/+17%，主要反映电商业务利润率改善节奏的超预期。

当前公司对应 25 年估值为 57x，维持“优于大市”评级。

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） 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2405 6633 7390 10358 营业收入 16820 21018 25031 28517

应收款项 2386 1900 2263 2578 营业成本 9615 11165 12939 14360

存货净额 143 155 180 200 研发费用 1164 1507 1627 1854

其他流动资产 1655 3153 3755 4278 销售及管理费用 3914 6368 7209 8070

流动资产合计 16858 22622 24908 29299 其他营业利润 180 180 180 180

固定资产 1098 1442 1757 2043 商誉减值 0 0 0 0

无形资产及其他 1190 1560 1961 2396 营业利润 2307 2158 3437 4413

投资性房地产 677 677 677 677 财务费用 275 136 43 44

长期股权投资 2803 2803 2853 2903 投资损益 (172) 0 0 0

资产总计 22625 29105 32156 37318 其他损益净额 35 0 0 0

短期借款及交易性金

融负债 1279 3096 1547 1702 税前利润 769 2294 3480 4457

应付款项 465 474 495 495 所得税费用 321 574 870 1114

其他流动负债 9552 12156 13909 15518 权益性投资损益 (10) (10) (10) (10)

流动负债合计 11296 15727 15950 17715 少数股东损益 4 10 9 8

长期借款及应付债券 1728 1728 1728 1728 归属于母公司净利润 448 1684 2643 3375

其他长期负债 1123 1498 1691 1721

长期负债合计 2852 3226 3420 3450 现金流量表（百万元） 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 14148 18953 19370 21165 净利润 448 1684 2643 3375

少数股东权益 105 96 87 79 资产减值准备 0 0 0 0

股东权益 8372 10056 12699 16074 折旧摊销 (428) (204) (248) (293)

负债和股东权益总计 22625 29105 32156 37318 公允价值变动损失 0 0 0 0

财务费用 (275) (136) (43) (44)

关键财务与估值指标 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 1850 1964 977 782

EPS 0.76 2.84 4.46 5.70 其它 1408 398 487 578

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 3277 3842 3859 4442

每股净资产 14.14 16.99 21.45 27.15 资本开支 (295) (919) (964) (1013)

ROIC 27% 86% 153% 149% 其它投资现金流 (5255) (513) (539) (566)

ROE 5% 17% 21% 21% 投资活动现金流 (5041) (1432) (1553) (1629)

毛利率 43% 47% 48% 50% 权益性融资 0 0 0 0

EBIT Margin 14% 10% 14% 15% 负债净变化 (1341) 0 0 0

EBITDA Margin 16% 11% 15% 17% 支付股利、利息 0 0 0 0

收入增长 29% 25% 19% 14% 其它融资现金流 4366 1817 (1549) 155

净利润增长率 175% 276% 57% 28% 融资活动现金流 1684 1817 (1549) 155

资产负债率 63% 65% 61% 57% 现金净变动 (406) 4228 757 2968

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 2811 2405 6633 7390

P/E 214.7 57.1 36.4 28.5 货币资金的期末余额 2405 6633 7390 10358

P/B 11.5 9.6 7.6 6.0 企业自由现金流 2813 2822 2863 3396

EV/EBITDA 40.3 48.7 31.4 24.9 权益自由现金流 6008 4741 1346 3584

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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