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Sea（SE.US）：调整 2023-25E 预测
及目标价，维持“买入”评级 
业绩基本符合预期。公司 1Q23 收入 30.41 亿美元，同比增长 4.9%，
符合市场预期；毛利率同比上升 6.2 个百分点至 46.6%；经营利润为
1.25 亿，经营利润率为 4.1%，去年同期为-17.2%；调整后净利润 4.05
亿，优于市场预期 5.7%，调整后净利率为 13.3%，去年同期为-15.3%。 

变现率提升推动电商收入增长。1Q23 电商收入为 21 亿美元，同比增
长 36.3%，符合市场预期，按不变汇率计增长 41.7%，主要是由货币
化率提升所推动；其中平台收入同比增长 54.3%至 12 亿美元，增值
服务收入同比增长 32.6%至 7 亿美元，商品销售收入为 2.4 亿美元；
调整后 EBITDA 为 2.1 亿美元，优于市场预期 16.8%，调整后 EBITDA
率为 11.1%。其中亚洲市场调整后 EBITDA 为 2.76 亿美元，其他市场
为亏损 0.68 亿美元，巴西市场单均亏损同比改善 77%至 0.34 美元。
由于全球经济面临不确定性，以及公司业务战略收缩下，我们预计二
季度 GMV 增长或仍存在一定压力，收入增长仍将主要依赖变现率提
升所推动，经营效率提高和巴西市场亏损改善有望推动利润率提升。 

游戏业务延续下滑趋势。1Q23数字娱乐收入为5.4亿，同比下降52.5%，
低于市场预期 16.6%；流水收入为 4.6 亿，同比下降 44.1%，低于市
场预期 8.6%；调整后 EBITDA 为 2.3 亿，优于市场预期 2.7%；季度活
跃用户为 4.92亿，同比下降 20.2%；付费率为 7.6%，去年同期为 10.0%。
4 月份 Free Fire 活跃用户数已有复苏趋势，且有数款代理游戏产品
计划推出，我们认为公司游戏业务短期仍将面临压力，或需待新自研
游戏来推动拐点到来。 

维持“买入”评级，调整目标价至 83 美元。因宏观不确定性及游戏
表现疲弱，我们将 2023E/2024E 收入下调至 1%/6%，由于业务聚焦及
运营效率提升或推动利润改善，我们上调 2023E/2024E 调整后净利润
13.4%/4.3%，调整目标价至 83 美元，对应 2023E/2024E 年 27x/25x 市
盈率，当前估值水平具备一定吸引力，维持“买入”评级。 

投资风险：宏观不确定性；竞争激烈。 
 
图表 1：盈利预测变动 
 

 2023E 2024E 2025E 

美元百万 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动 

营业收入 12,761 12,904 -1.1% 13,800 14,635 -5.7% 15,885 16,676 -4.7% 

毛利润 5,932 5,720 3.7% 6,479 6,547 -1.0% 7,587 7,687 -1.3% 

经营利润 1,108 953 16.3% 1,373 1,279 7.4% 1,869 1,851 1.0% 

净利润 922 810 13.9% 1,167 1,087 7.4% 1,588 1,573 1.0% 

调整后净利润 1,780 1,570 13.4% 1,967 1,887 4.3% 2,388 2,423 -1.4% 
 

E=浦银国际预测，资料来源：公司报告、浦银国际 
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评级  
目标价（美元） 83.0 

潜在升幅/降幅 15% 

目前股价（美元） 72.5 
52 周内股价区间（美元） 40.665-93.7 
总市值（百万美元） 41,062 
近 3 月日均成交额 
（百万美元） 

393 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 

股价表现 

 
注：截至 2023 年 5 月 16 日收盘价 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 2：Sea -分部加总法 
 
业务（美元百万） FY23E  估值方法（x）   

  收入 经营利润 P/E 估值 

数字娱乐 2,036 1,023 20 20,459 

电商 8,914 596 30 17,886 

数字金融服务 1,729 348 30 10,433 

市值(美元 百万)   
 48,778 

股数(百万)   
 590 

目标价(美元)   
 83 

 

E=浦银国际预测 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

 

图表 3：SPDBI 目标价：Sea 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 4：SPDBI 互联网行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 
现价 

（交易货币） 
评级 

目标价 

（交易货币） 

评级/目标价/预测 

发布日期 
行业 

9988 HK Equity 阿里巴巴 85.45 买入 118.00 28/2/2023 电商 

BABA US Equity 阿里巴巴 88.76 买入 121.00 28/2/2023 电商 

9618 HK Equity 京东 143.60 买入 171.00 12/5/2023 电商 

JD US Equity 京东 37.92 买入 44.00 12/5/2023 电商 

PDD US Equity 拼多多 66.01 买入 103.00 21/3/2023 电商 

VIPS US Equity 唯品会 16.21 持有 16.00 28/2/2023 电商 

9878 HK Equity 汇通达 29.55 买入 42.00 30/3/2023 电商 

9991 HK Equity 宝尊 11.64 持有 21.00 9/9/2022 电商 

BZUN US Equity 宝尊 4.63 持有 8.00 9/9/2022 电商 

700 HK Equity 腾讯 342.80 买入 448.00 23/3/2023 游戏、社交 

3690 HK Equity 美团 133.00 买入 180.00 27/3/2023 本地生活服务 

1024 HK Equity 快手 52.60 买入 100.00 30/3/2023 短视频 

9626 HK Equity 哔哩哔哩 141.60 买入 176.00 21/4/2023 游戏、中视频 

BILI US Equity 哔哩哔哩 19.01 买入 23.00 21/4/2023 游戏、中视频 

780 HK Equity 同程旅行 15.32 买入 22.00 22/3/2023 OTA 

8083 HK Equity 中国有赞 0.15 持有 1.20 12/8/2021 SaaS 

2013 HK Equity 微盟 3.98 买入 4.80 16/5/2023 SaaS 

3888 HK Equity 金山软件 30.55 买入 36.00 22/3/2023 SaaS 

600588 CH Equity 用友网络 20.01 买入 26.00 2/5/2023 SaaS 

268 HK Equity 金蝶 11.24 买入 19.00 16/3/2023 SaaS 

909 HK Equity 明源云 3.76 买入 28.00 14/12/2021 SaaS 

SE US Equity Sea 72.45 买入 83.00 17/5/2023 电商、游戏 
 

注：港股 A 股股价截至 5 月 17 日，美股股价截至 5 月 16 日 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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本报告之收取者透过接受本报告（包括任何有关的附件），表示及保证其根据下述的条件下有权获得本报告，且同意
受此中包含的限制条件所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。 
 
本报告是由从事证券及期货条例(香港法例第 571 章)中第一类(证券交易)及第四类(就证券提供意见)受规管活动之持
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浦银国际或其任何董事及/或雇员对投资者因使用本报告或依赖其所载信息而引起的一切可能损失，概不承担任何法律
责任。 
 
浦银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料，考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关
报告中所述公司之证劵的交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述
的公司之证券未必能在所有司法管辖区或国家或供所有类别的投资者买卖。对部分的司法管辖区或国家而言，分发、
发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该等司法管辖区或国
家的任何人或实体分发或由其使用。 
 
美国 
 
浦银国际不是美国注册经纪商和美国金融业监管局(FINRA)的注册会员。浦银国际证券的分析师不具有美国金融监管局
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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% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）

该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士

并非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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