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SEA（SE.US）： “游戏+电商+支付”

多引擎驱动，加速全球扩张 

 各业务线均保持强劲增长，上调全年收入指引：近期，东南亚
互联网巨头 SEA公布 2021 年二季度业绩，收入为 22.8 亿美元，
同比增长 159%，超市场预期 5%。其中，数字娱乐收入为 10.2
亿，同比增长 167%；电商收入 11.6 亿，同比增长 161%。公司
毛利 9.31 亿美元，同比增长 364%，毛利率提升至 40.8%，去年
同期为 22.7%，主要因为自研游戏占比提升以及电商变现率改
善。调整后净亏损为 3.21 亿，与去年基本持平。公司上调全年
收入指引，公司预计数字娱乐充值金额中值同比增长 44%，电
商收入中值同比增长 121%。 

 游戏用户和流水保持强势增长：游戏业务 Garena 本季度充值
金额 12 亿美元，同比增长 65%；收入 10.2 亿，同比增长 167%。
QAU 为 7.25 亿，同比增长 45%，QPU 同比增长 85%至 9200 万，
付费率提升至 12.7%，去年同期为 10%。自研射击类游戏《Free 
Fire》仍保持强劲的用户增长，二季度 DAU 峰值超过 1.5 亿，
按 MAU 排名位居 Google 平台手游全球第三。流水方面，《Free 
Fire》仍是东南亚、拉美和印度地区流水最高的手游，同时也是
美国 Google 平台游戏流水排名第二手游。此外，公司也在不断
推出新类型游戏，6 月份在中国台湾地区发行角色扮演类游戏
《月光之刃》，收到不错反馈。 

 电商变现率持续改善，加速全球扩张：本季度电商业务 Shopee 
总订单量 14 亿，同比增长 127%，GMV 同比增长 88%，至 150
亿美元。收入为 12 亿美元，同比增长 161%，变现率持续改善，
至 7.7%，更多卖家选择平台广告进行营销推广。平台服务收入
同比增长 191%，至 9.05 亿；产品收入同比增长 90%至 2.51 亿
美元。在其第一大市场印尼地区，仍保持三位数的订单增速，
同时 Shopee 也加速全球扩张步伐，如在巴西增长强劲，MAU
在巴西电商领域排名第二。同时，马来西亚也继中国台湾市场
后，成为第二个取得 EBITDA 转正的市场地区。本季度，单均调
整后 EBITDA 亏损继续收窄，同比下降 20%至 0.41 美元。 

 支付业务尚处早期，不断拓展业务边界：移动钱包 SeaMoney
收入同比增长 659%至 8900 万，总支付交易额为 41 亿美元，
同比增长 150%。用户数增长至 3270 万，仍有很大提升空间。
同时，公司也在不断拓展业务边界，比如外卖业务 Shopee food
目前在印尼和越南地区保持高速增长。 

图表 1：盈利预测和财务指标 
 

美元百万 FY19 FY20 FY21E FY22E FY23E 

营业收入 2,175  4,376  9,369  13,954  18,676  

毛利润 605  1,349  3,589  5,724  8,105  

营业利润 (891) (1,303) (1,357) (795) 262  

净利润 (1,463) (1,618) (1,613) (1,022) 150  
 

E=Bloomberg 一致预测 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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公司数据  未评级 

目前股价（美元） 312 

52 周内股价区间（美元） 135-328 

总市值（百万美元） 167,828 

近 3 月日均成交额 

（百万美元） 
828 

 

股价表现 
 

 
注：截至 2021 年 8 月 24 日收盘价 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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财务报表分析与预测

利润表 现金流量表

(美元百万) 2019 2020 2021E 2022E 2023E (美元百万) 2019 2020 2021E 2022E 2023E

主营业务收入 2,175        4,376        9,369        13,954      18,676      净利润 (1,463)       (1,618)       

主营业务收入成本 (1,570)       (3,027)       折旧、摊销 122            181            

非现金项目 590            458            

毛利 605            1,349        3,589        5,724        8,105        非现金营运资本变动 821            1,535        

销售费用 (970)          (1,831)       其他经营活动 - -

管理费用 (386)          (657)          经营活动所得现金 70              556            

研发费用 (157)          (354)          

其他营业费用 16              190            固定及无形资产变动 (364)          (574)          

长期投资净变动 - -

营业利润 (891)          (1,303)       (1,357)       (795)          262            收购与剥离 - (77)             

营业外收入 (477)          (180)          其他投资活动 - -

净利息收入 (14)             (123)          投资活动现金流量 (363)          (887)          

其他投资收入 - -

外汇收益 (2)               (39)             已付股利 - -

债务所得现金 1,539        2,970        

税前利润 (1,369)       (1,483)       (1,403)       (813)          461            股权现金 - -

所得税 (86)             (142)          其他融资活动 - -

融资所得现金 2,580        3,733        

持续经营收入 (1,458)       (1,624)       

非常项目净利润 - - 外汇影响 25              81              

现金净增减 2,311        3,483        

收入包括少数股权 (1,458)       (1,624)       

少数股东权益 5                (6)               

净利润 (1,463)       (1,618)       (1,613)       (1,022)       150            

资产负债表 主要财务比率

(美元百万) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2019 2020 2021E 2022E 2023E

现金与现金等价物 3,119        6,167        财务指标增速

应收账款与票据 187            363            营收增速 163.1% 101.1% 114.1% 48.9% 33.8%

库存 27              64              毛利润增速 3998.9% 123.0% 166.0% 59.5% 41.6%

其他短期资产 1,077        2,345        营业利润增速 NM NM NM NM NM

总计流动资产 4,410        8,939        净利润增速 NM NM NM NM NM

净固定资产 502            621            利润率

长期投资与应收 114            190            毛利率 27.8% 30.8% 38.3% 41.0% 43.4%

其他长期资产 199            705            营业利润率 -41.0% -29.8% -14.5% -5.7% 1.4%

非流动资产总计 814            1,517        净利润率 -67.2% -37.0% -17.2% -7.3% 0.8%

总资产 5,224        10,456      

回报比率

应付账款 69              122            普通股本回报率 NA -71.2%

短期借贷 87              75              总资产回报率 -39.4% -20.6%

其他短期负债 2,206        4,440        资本回报率 -79.1% -36.3%

总计流动负债 2,362        4,636        投资资本回报 -60.7% -36.0%

长期借贷 1,501        2,018        债务比率

其他长期负债 188            381            总债务/股东权益 135.4% 61.2%

非流动负债总额 1,689        2,399        总债务/资本 57.5% 38.0%

总负债 4,052        7,035        总债务/总资产 30.4% 20.0%

优先股 - - 流动性比率

股本与资本公积 4,688        8,527        现金比率 136.4% 135.7%

留存收益 (3,531)       (5,151)       流动比率 186.7% 192.8%

其他股东权益 5                7                速动比率 144.3% 143.6%

少数股东权益 10              37              CFO/平均流动负债 3.9% 15.9%

总股东权益 1,173        3,420        普通股东权益/总资产 22.3% 32.4%

总负债与股东权益 5,224        10,456      

E = Bloomberg预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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