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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 142.31 美元

总市值/流通市值 842.50/777.71 亿美元

52周最高价/最低价 199.30/99.50 美元

近 3 个月日均成交额 728.83 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）-2025Q2 财报点评：收入表现亮眼，电商 GMV 及信

贷规模增长强劲》 ——2025-08-16

《SEA（SE.N）-2025Q1 财报点评：游戏流水超预期，电商利润亮

眼》 ——2025-05-21

《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

整体表现：电商/数字金融/游戏驱动收入增速亮眼。收入端看，2025Q3公司

收入 60 亿美元，同比增长 38%，电商/数字金融/游戏业务增速分别为

35%/61%/31%。利润端看，本季度公司实现净利润3.8亿美元，净利率6%，

实现经调整EBITDA 8.74亿美元，对应利润率15%。

电商业务：收入端快速增长，加大物流建设影响利润释放。本季度电商业

务营收 43 亿美元，同比+35%，主要与 GMV 较快增长、货币化率持续提

升有关，25Q3 GMV yoy+28%，持续保持高速增长，预计全年 GMV 增速 25%

以上。平台货币化率从去年同期 11.0%提升至 11.7%，主要来自广告收

入的强劲增长，广告收入yoy超70%，使用广告产品的商家数量同比+25%，

付费广告商家季度平均广告支出同比+40%。本季度电商经调整 EBITDA

为 1.86 亿美元，经调 EBITDA 利润率 4.3%，环比-1.7pct，除季节性因

素影响外还与公司加大物流建设投入有关。

数字金融：信贷规模强劲增长，不良贷款率保持稳定。2025Q3 公司数字金

融业务实现收入 9.9 亿美元，同比增长 61%，主要受信贷业务驱动。经

调整 EBITDA 为 2.58 亿美元，利润率 26%，同比-5pct。截至 2025Q3 末，

应收贷款总额为 79 亿美元，同比+70%，25Q3 逾期 90 天以上的不良贷款

率 1.1%，保持稳定。

数字娱乐：多款游戏双位数增长，全年流水增速指引上调至30%。2025Q3

收入 6.5 亿美元，同比+31%，流水 8.4 亿美元，同比增长 51%，调整后

EBITDA 4.7 亿美元，对应利润率 71%。本季度 QAU 达到 6.7 亿，同比+7%，

付费用户 6600 万，同比+31%，付费率 9.8%，同比+1.8pct，环比提升

0.5pct。预计游戏业务 2025 年实现超 30%的流水增长。

投资建议：考虑到强劲的数字金融和电商业务表现，以及公司对游戏业

务后续流水表现的信心，我们调整公司 2025-2027 年收入预测至

228/286/329 亿美元，调整幅度+5%/+8%/+8%；考虑公司电商业务加大投

入，调整公司净利润预测至 17/27/36 亿美元，调整幅度为-5%/-6%/-5%。

当前公司对应 26 年估值为 31x，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 22,760 28,574 32,919

(+/-%) 4.9% 28.8% 35.3% 25.5% 15.2%

归母净利润(百万美元) 163 448 1,737 2,711 3,565

(+/-%) -- 175% 288% 56% 32%

EPS（美元） 0.27 0.76 2.93 4.58 6.02

EBIT Margin -1.1% 13.7% 9.0% 11.7% 13.6%

净资产收益率（ROE） 2.5% 5.3% 17.2% 21.1% 21.8%

市盈率（PE） 517.9 188.1 48.5 31.1 23.6

EV/EBITDA 727.9 36.0 46.0 29.5 22.6

市净率（PB） 12.78 10.06 8.33 6.57 5.14

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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整体表现：电商/数字金融/游戏驱动收入增速

亮眼

收入端看，2025Q3 公司收入 60 亿美元，同比增长 38%，电商/数字金融/游戏业务

增速分别为 35%/61%/31%。利润端看，本季度公司实现净利润 3.8 亿美元，净利

率 6%，实现经调整 EBITDA 8.74 亿美元，对应利润率 15%。

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：收入端快速增长，加大物流建设影

响利润释放

本季度电商业务营收 43 亿美元，同比+35%，主要与 GMV 较快增长、货币化率持续

提升有关，25Q3 GMV yoy+28%，持续保持高速增长，活跃买家数量/购频增速分别

为 15%/12%，预计全年 GMV 增速 25%以上。公司会员体系进展良好，截至 9 月底，

印尼、泰国和越南 VIP 会员总数超 350 万，环比提升 150 万，目前印尼 VIP 会员

消费额为非会员的 5 倍。平台货币化率从去年同期 11.0%提升至 11.7%，主要来自

广告收入的强劲增长，广告收入 yoy 超 70%，使用广告产品的商家数量同比+25%，

付费广告商家季度平均广告支出同比+40%。本季度电商经调整 EBITDA 为 1.86 亿

美元，经调 EBITDA 利润率 4.3%，环比-1.7pct，除季节性因素影响外还与公司加

大物流建设投入有关。
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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：信贷规模强劲增长，不良贷款率保

持稳定

2025Q3 公司数字金融业务实现收入 9.9 亿美元，同比增长 61%，主要受信贷业务

驱动。经调整 EBITDA 为 2.58 亿美元，利润率 26%，同比-5pct。截至 2025Q3 末，

应收贷款总额为 79 亿美元，同比+70%，消费贷款和中小企业贷款产品的活跃用户

达到 3400 万，同比增长近 45%。与此同时，向新用户发放的贷款仍占第三季度总

发放额的不到 10%。25Q3 逾期 90 天以上的不良贷款率 1.1%，保持稳定。

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：多款游戏双位数增长，全年流水增速

指引上调至30%

2025Q3 收入 6.5 亿美元，同比+31%，流水 8.4 亿美元，同比增长 51%，调整后 EBITDA

4.7 亿美元，对应利润率 71%。季度高增长主要受益于火影忍者和鱿鱼游戏的联动，

此外公司仍有多款游戏处于研发管线或市场测试阶段，如近期在越南推出的《FC

Mobile VN》成为越南 10 月下载量最高的手游。本季度 QAU 达到 6.7 亿，同比+7%，

付费用户 6600 万，同比+31%，付费率 9.8%，同比+1.8pct，环比提升 0.5pct。预
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计游戏业务 2025 年实现超 30%的流水增长。

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

考虑到强劲的数字金融和电商业务表现，以及公司对游戏业务后续流水表现的信

心，我们调整公司 2025-2027 年收入预测至 228/286/329 亿美元，调整幅度

+5%/+8%/+8%；考虑公司电商业务加大投入，调整公司净利润预测至 17/27/36 亿

美元，调整幅度为-5%/-6%/-5%。当前公司对应 26 年估值为 31x，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 8986 12381 营业收入 16820 22760 28574 32919

应收款项 2386 2058 2583 2976 营业成本 9615 12584 15361 17375

存货净额 143 175 213 241 研发费用 1164 1206 1714 1975

其他流动资产 1655 3414 4286 4938 销售及管理费用 3914 7056 8286 9217

流动资产合计 16858 23060 27389 32422 其他营业利润 180 135 135 135

固定资产 1098 1442 1757 2043 商誉减值

无形资产及其他 1190 1560 1961 2396 营业利润 2307 2049 3347 4487

投资性房地产 677 677 677 677 财务费用 275 192 84 85

长期股权投资 2803 2803 2853 2903 投资损益 (172) 26 0 0

资产总计 22625 29543 34637 40441 其他损益净额 35 1 0 0

短期借款及交易性金

融负债 1279 2280 1547 1702 税前利润 769 2268 3431 4572

应付款项 465 533 586 597 所得税费用 321 567 858 1143

其他流动负债 9552 13299 16178 18228 权益性投资损益 (10) (10) (10) (10)

流动负债合计 11296 16112 18311 20527 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 1737 2711 3565

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 19338 21731 23976 净利润 448 1737 2711 3565

少数股东权益 105 96 87 79

股东权益 8372 10109 12820 16385 折旧摊销 (428) (204) (248) (293)

负债和股东权益总计 22625 29543 34637 40441

财务费用 (275) (192) (84) (85)

关键财务与估值指标 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 1850 2728 1689 1018

EPS 0.76 2.93 4.58 6.02 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 4659 4639 4869

每股净资产 14.14 17.08 21.65 27.68 资本开支 (295) (919) (964) (1013)

ROIC 27% 108% 508% 610% 其它投资现金流 (5255) (513) (539) (566)

ROE 5% 17% 21% 22% 投资活动现金流 (5041) (1432) (1553) (1629)

毛利率 43% 45% 46% 47%

EBIT Margin 14% 9% 12% 14%

EBITDA Margin 16% 10% 13% 15%

收入增长 29% 35% 26% 15% 其它融资现金流 4366 1001 (732) 155

净利润增长率 175% 288% 56% 32% 融资活动现金流 1684 1001 (732) 155

资产负债率 63% 66% 63% 59% 现金净变动 (406) 4228 2353 3395

息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 2811 2405 6633 8986

P/E 188.1 48.5 31.1 23.6 货币资金的期末余额 2405 6633 8986 12381

P/B 10.1 8.3 6.6 5.1 企业自由现金流 2813 3607 3612 3792

EV/EBITDA 36.0 46.0 29.5 22.6 权益自由现金流 6008 4741 2942 4011

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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