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Garena 表现超预期
摘要
中信证券财富管理与中信里昂研究观点一致。根据中信里昂研究在 2026 年 5 月 13 日发布的题为《 Garena 

performance a key surprise》的报告，冬海集团（Sea Limited）公布强劲的 2026 年一季度业绩。Shopee 商品交易
总额（GMV）较预期高 5%，调整后息税折旧摊销前利润率亦小幅超预期，反映巴西及东南亚市场强劲增长势头下的
单位经济效益改善。管理层维持全年 GMV 同比增 25%及调整后 Ebitda 利润率约 55 个基点的指引。Garena 表现成
为最大惊喜，受《咒术回战》合作活动成功推动，预订额同比增 20%，调整后息税折旧摊销前利润率扩大至 62%。
Monee 贷款规模持续扩张，调整后息税折旧摊销前利润同步增长，但利润率因线下“先买后付”的营销费用增加及
低收益市场增速加快而有所收窄。

 集团净利润达 4.38 亿美元，超越市场一致预期的 4.08 亿美元，主要受益于 Garena 预订增长及 Shopee 

GMV 表现超预期。

 Shopee GMV 同比增 30%至 373 亿美元（2026 财年指引为 25%），总订单量同比增 29%至 40 亿单提供支
撑。月活跃买家数同比增 16%，购买频次同比增 12%。购买频次提升部分得益于 Shopee VIP 会员数环比大
增 40%，突破 1,000 万，平均留存率超 80%。

 2026 年一季度广告收入同比增逾 80%，广告货币化率同比扩大超 90 个基点。Shopee 调整后息税折旧摊销
前利润率从 2025 年一季度的 92 个基点收窄至 60 个基点，但仍高于管理层对 2026 年 55 个基点的指引。

 尽管 2025 年一季度基数较高，Garena 预订额仍同比增 20%至 9.31 亿美元，主要受迄今最成功的《咒术回
战》合作活动推动。单用户平均收入（ARPU）升至 12.8 美元（2025 年一季度：12.0 美元），运营杠杆改
善推动调整后息税折旧摊销前利润率同比扩大 3 个百分点至 62%。

 季度活跃用户达 6.67 亿（2025 年四季度：6.62 亿），付费用户比率提升至 10.9%（2025 年一季度：
9.8%）。但预计 2026 年二季度预订将走弱。研究指出计划在 2026 年三季度重启《火影忍者》合作活动，
或支撑 2026 年预订势头在下半年复苏。

 Monee 贷款规模保持健康增长，同比增 71%至 99 亿美元（上季度同比增 80%）。不良贷款率稳定在
1.1%，单用户平均贷款余额同比增 25%至 250 美元。
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 然而 Monee 调整后 Ebitda 利润率降至 22.2%（2025 年四季度：23.2%；2025 年一季度：30.7%），反映
Shopee BNPL“先买后付”营销费用及马来西亚、泰国等低收益市场贡献增加。调整后息税折旧摊销前利润
同比增 14%至 2.75 亿美元。

催化因素
清晰且健康的游戏开发将成为 Garena产品线的强劲催化因素，带动估值倍数向上重估。电商行业进一步整合及新兴
竞争者退出的消息将对 Shopee构成利好。

投资风险
风险包括若消费者信心因利率上升及高通胀走弱可能导致电商业务放缓。冬海集团各业务线面临不同竞争者， TikTok

作为东南亚新进入者构成竞争威胁。由于用户偏好快速变化、新技术发展及其他游戏工作室竞争，在线游戏属能见度
较低的领域。Garena产品线中新游戏及游戏更新的成功并非必然。此外，与多家中国互联网公司类似，冬海集团受
外资持股限制并采用可变利益实体架构及双重股权结构，这对少数股东不利。

公司概况
冬海集团为在线游戏、零售电商平台及数字金融服务提供商。Shopee 为三大业务中规模最大者，覆盖东南亚、台湾
及巴西。Garena 为在线游戏平台并提供本地化发行服务，是腾讯在东南亚（除越南外）的实际游戏发行商，当前热
门游戏包括腾讯《英雄联盟》及《传说对决》，以及自主开发的《Free Fire》《Free Fire Max》。数字金融服务最
初为依托 Shopee 交易量的电子钱包及支付处理服务，现已发展为印尼、菲律宾及越南的“先买后付”服务商，并持
有新加坡及马来西亚的全面数字银行牌照。

收入按产品分类 收入按地区分类
电商 73.8% 亚洲 79.5%

数字金融服务 14.1% 美洲 20.0%

数字娱乐 11.4% 欧洲 0.4%

其他服务 0.8% 中东及非洲 0.1%

资料来源: 中信里昂

股票信息
股价(@ 2026 年 5 月 11 日): 84.87 美元

12 个月最高/最低价: 196.5 美元/78.16 美
元

市值: 531.20 亿美元

3 个月日均成交额: 456.82 百万美元

市场共识目标价（路孚特）: 138.21 美元

主要股东:

创始人及管理层 53.00%

腾讯 10.00%

资料来源：彭博, 路孚特
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市盈率区间 市净率区间 企业价值/息税折旧摊销前利润区间

资料来源：彭博 资料来源：彭博 资料来源：彭博

同业比较
公司 代码 市值

(亿美元)
股价
(lcc)

 市盈率 (倍)  市净率 (倍)  股息收益率 (%)  股本回报率 (%)

FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F FY25F FY26F FY27F

乐天集团 4755 JP 103.7 761.80 -9.2 -68.7 57.1 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 -3.5 -0.4 0.5

阿里巴巴 BABA US 3360.1 137.30 17.9 26.4 26.8 2.3 2.1 1.9 1.5 0.8 0.8 13.0 8.2 7.4

资料来源: 彭博、路孚特    注: 截至 2026 年 5 月 11 日的收盘价。Icc: 当地货币 
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