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$SE: 被电子商务成长痛掩盖的被低估的金融科技巨头

1. 执行摘要

我们建议对 Sea Limited (SE) 建立多头头寸，概率加权目标价为$187，相较于当前价格$124.78，约有50%的上行
空间。我们的高信念论点基于市场对 Sea 的两个核心增长引擎 Shopee 和 SeaMoney 的根本性错误定价。当前的叙
述仍然停留在将  Sea  视为一个由衰退的游戏业务补贴的烧钱电子商务玩家的过时观点。这种观点未能认识到已经发
生的深刻且持久的战略转型：Sea 现在是一个自给自足的生态系统，其中一个盈利的、拥有护城河保护的电子商务领
导者正在孕育一个一流的区域金融科技巨头。

推动股票实质性重新评级的核心力量是市场对  SeaMoney  可持续、高利润率盈利能力的觉醒。我们相信其卓越的承
保能力，由 Shopee 平台的专有高频交易数据推动，是一种结构性竞争优势，而非周期性异常。这种数据护城河允许
进行精确的风险定价，同行难以复制，从而显著降低信用损失，并为成为东南亚主导的数字贷款者铺平了道路。市场
过于关注新兴经济体的头条信用风险，系统性低估了这一优势。

同时，Shopee  对人工智能驱动物流的积极投资不是对竞争的防御性反应，而是建立一个持久、低成本履行网络的进
攻性战略。这正在创造一个有形、可量化的护城河，已经在扩大利润率，并将永久提升该部门的长期盈利能力。专注
于轻资产、社交商务模式的竞争对手将发现复制这种物理和技术基础设施既昂贵又复杂。随着履行成本的持续下降，
Shopee 的经营杠杆将变得不可否认，迫使对其终端价值进行重新评估。

市场正在为  Sea  定价一个其数据优势旨在缓解的信用危机和其物流护城河旨在赢得的商品化电子商务战争。公司的
估值，以24.96的预期市盈率反映了我们认为不合理的深刻怀疑，并提供了一个引人注目的进入点。随着 Sea 继续在
Shopee 和 SeaMoney 上实现盈利增长，叙述将被迫从生存转向主导，从而释放出显著的股东价值。

简要概述：

推荐 + 信念水平： 高信念的多头。我们看到一个明确的路径达到 $187 的估值，比当前价格高出约 50%。
关键论点驱动因素： 市场误解了 SeaMoney 的结构性数据优势，这使得可持续的高利润率贷款成为可能，并在目
前被集团内掩盖的情况下创造了一个卓越的金融科技业务。
主要风险或终止条件： 东南亚系统性信用周期下行导致 SeaMoney 的不良贷款（NPL）比率连续两个季度超过
5%，将使我们的承保质量论点无效。
估值与当前价格： 我们的分部估值建议市场几乎没有为 SeaMoney 的卓越增长和盈利能力特征赋予溢价，从而造
成显著的估值脱节。

2. 业务质量评估

Sea  Limited  在三个核心领域运营着一个强大且协同的数字生态系统，战略性地定位于捕捉东南亚互联网经济的增
长。虽然历史上通过其游戏部门的视角来看待，但公司的重心已决定性地转移到其电子商务和数字金融平台之间的飞
轮上。

1. Shopee（电子商务）： Shopee 是东南亚和台湾领先的电子商务平台。它运营着一个混合市场模式，将数百万第
三方（3P）卖家与消费者连接起来，并辅以不断增长的第一方（1P）零售业务。Shopee  的主要收入来源包括基于
交易的费用、广告和增值服务，如履行和物流。经过一段激进的、以补贴为动力的增长后，业务已成功转向专注于盈
利能力。它不再只是一个客户获取引擎；它是一个盈利的、规模化的数据生成器，构成了公司更广泛战略的基石。其
竞争护城河越来越多地由其专有的端到端物流网络定义，这提供了难以复制的成本和服务水平优势。

• 
• 

• 
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2. SeaMoney（数字金融服务）： SeaMoney 是高增长的金融科技部门，也是我们长期论点的核心。它提供一系列
数字金融服务，包括移动钱包（ShopeePay）、支付处理，以及最重要的，快速扩展的信用业务，提供先买后付
（BNPL）产品、现金贷款和商户融资。SeaMoney 的深厚竞争优势源于其与 Shopee 的整合。它利用用户交易数据
的庞大储备来为其信用承保模型提供信息，使其能够以传统金融机构和独立金融科技公司难以匹敌的精确度和风险控
制向未银行化人群提供金融产品。这个部门正在从一个支持性支付工具演变为一个独立的、高利润的盈利引擎。

3. Garena（数字娱乐）： Garena 是公司的数字娱乐部门，也是全球最受欢迎的手机游戏之一《Free Fire》的开发
商和发行商。多年来，Garena  是现金牛，产生了大量的高利润率利润，为  Shopee  的烧钱扩张提供资金。虽然
《Free Fire》现在是一个正在管理衰退的资产，但 Garena 仍然是自由现金流的重要生成者。其角色已从主要资金来
源转变为一个稳定、自给自足的业务，为公司在 Shopee 和 SeaMoney 上进行长期战略投资提供了有价值的财务后
盾，而无需依赖外部资本市场——这是与许多地区同行的关键区别。

整个业务的质量在于 Shopee 和 SeaMoney 之间强大且自我强化的飞轮。Shopee 的规模为 SeaMoney 提供了一个
庞大且低成本的客户获取渠道。反过来，SeaMoney 的嵌入式金融服务，特别是信贷，增加了 Shopee 上用户的粘性
和购买频率。由此循环产生的数据是最有价值的资产，使得风险管理更优，并创造了一个强大的进入壁垒。

3. 投资论点与变体观点

我们的投资论点建立在对 Sea 核心资产质量和持久性的变体感知上。市场受到 2022-2023 年下跌的近期偏见困扰，
继续通过高风险、竞争脆弱性和盈利能力存疑的视角看待 Sea。我们认为这种观点从根本上是过时的。证据表明，两
个持久的、高质量的业务正在出现，其结构性优势被系统性低估。

论点支柱 1：SeaMoney 是一流的金融科技，而不是高风险贷款者

市场对  SeaMoney  的主要担忧是信用风险。评论家认为其在新兴市场扩展到无担保消费贷款是一个注定在经济下行
时崩溃的“黑箱”。这种观点忽略了关键的差异化因素：数据。SeaMoney  的承保模型不是基于通用的信用评分，
而是基于多年来自 Shopee 的专有 SKU 级购买数据。这使得对用户现金流、稳定性和信用度的细致了解远比传统指
标更具预测性。

表现就是证明。尽管贷款账簿增长迅速，SeaMoney  始终保持着显著低于地区同行  Grab  和  GoTo  的不良贷款
（NPL）比率。这不是运气；这是一个卓越风险管理引擎的直接产出。正如首席执行官 Forrest Li 多次强调的那样，
重点是可持续和盈利的增长，这是从过去的错误中学到的纪律。

“我们的重点仍然是为我们的信贷业务提供审慎和纪律严明的增长……我们利用来自我们生态系统的洞察力来
有效管理风险。” - Tony Hou，集团首席财务官，2025 年第三季度财报电话会议

市场犯了一个类别错误，将  SeaMoney  视为一个通用的高风险贷款者，而它应该被视为一个数据驱动的金融科技，
具有结构性的承保成本优势。这种优势使其能够产生高且可持续的净利息收益率（NIM），能够抵御竞争和监管压
力。

论点支柱 2：Shopee 的物流护城河是利润扩张的进攻性武器

熊市论点的第二个支柱是来自 TikTok Shop 等玩家的激烈竞争使电子商务商品化，迫使 Shopee 进入资本密集、低
回报的物流战争。我们认为这将一个战略进攻误解为绝望的防御。Shopee  在其专有物流网络上的大规模投资不是为
了生存；而是为了建立一个不可逾越的成本和服务优势。

通过控制端到端的履行过程，Shopee  可以优化路线、改善交付时间，最重要的是，系统性地降低每订单成本。财务
结果已经验证了这一战略：履行费用占收入的百分比已连续几个季度稳步下降。与全球领导者如亚马逊和
MercadoLibre 的基准比较，二者都遵循了类似的剧本，揭示了 Shopee 解锁额外 100-200 个基点的利润率改善的明
确路径。这不是一项防御性支出；而是对一个持久竞争护城河的高投资回报率投资，轻资产竞争者无法在没有大规
模、持续资本支出的情况下突破。

变体观点：市场在打上一场战争
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市场对 SE 的当前估值为$124.78，锚定在过去。它反映了一个公司烧掉 Garena 数十亿美元利润以获取无利可图的
电子商务客户的记忆。那个公司不再存在。

市场相信什么： Sea 是一个三足凳，其中一条腿（Garena）正在萎缩，另一条腿（Shopee）受到攻击，第三条
腿（SeaMoney）是一个高风险赌博。2023-2024 年向盈利的转变是一个临时的、以成本削减为驱动的现象，在
面对新竞争时是不可持续的。
我们相信什么： 这次转变是结构性的，而不是暂时的。Shopee 现在是一个自筹资金的盈利实体。其物流投资正
在创造一个持久的成本优势。SeaMoney 的盈利能力是真实的、可持续的，并由一个数据优势驱动，这证明了溢
价估值的合理性。Garena 的衰退已被充分定价；其剩余的现金流是一个战略奖金，而不是必要性。

市场正在为旧商业模式的风险定价，而忽略了新模式的持久护城河。随着可持续盈利能力和利润率扩张的证据不断积
累，重大重新评级是不可避免的。

4. 为什么空头是错的

虽然我们承认  Sea  的市场和商业模式中固有的风险，但我们认为主要的空头论点是基于对公司战略的误解和未能认
识到其结构性优势。由于我们内部分析的多数建议为多头，因此直接解决复杂的空头论点至关重要。

空头论点 1：“SeaMoney 是一个不透明的高风险次级贷款者，其盈利能力不可持续，并将在信贷下行中崩溃。”

这是最重要的争论点。虽然信用风险是真实的，但“黑箱”论点因三个原因而存在缺陷。首先，SeaMoney  的承保
并不是盲目的；它是由同行缺乏的专有数据集提供信息的，导致结构性更好的风险选择。其次，其迄今为止的表现，
NPL  一直低于同行平均水平，提供了这种数据优势真实且有效的有形证据。第三，印度尼西亚等关键市场的监管环
境允许高净利息收益率，能够吸收高于平均水平的信用损失并仍然保持高盈利能力。空头们正确地指出拨备在增加，
但这反映了对快速增长的贷款账簿的审慎会计，而不一定是信用质量的崩溃。市场正在为最坏的信用情景定价，低估
了 SeaMoney 独特的应对能力。

空头论点 2：“Shopee 在物流上的投资是对 TikTok 商品化的防御性、资本密集、低回报的反应。”

这个论点误将一个经过验证的长期价值创造战略误解为短期的防御性策略。全球电子商务历史，从美国的亚马逊到拉
丁美洲的  MercadoLibre，一再表明拥有物流网络是终极护城河。这是唯一能够控制客户体验并在规模上可持续降低
单位成本的方式。财务证据已经支持这一点：Shopee  的履行成本占  GMV  的百分比正在下降，证明投资正在产生经
营杠杆。虽然  TikTok  的“购物娱乐”模式是一个强大的客户获取引擎，但它仍然主要依赖于第三方物流，使其容易
受到 Shopee 正在建立的成本和服务水平优势的影响。空头们看到的是一个成本中心；我们看到的是一个长期、不可
逾越的市场领导者的基础。

空头论点 3：“Garena 的不可逆转的衰退移除了资助 Shopee 增长的补贴，使公司脆弱。”

这是一个历史上准确但对前瞻性投资案例不再相关的陈述。“Garena 补贴”在 Shopee 的超高速增长、烧钱阶段至
关重要。然而，这一阶段已经结束。2023  年的战略转变迫使组织采取新的纪律。Shopee  现在在独立基础上盈利，
并产生足够的现金流来资助其自身的投资。Garena 的衰退对 2021 年的 Sea 来说可能是致命的；对今天的 Sea 来
说，这是一个可管理的逆风。其剩余的自由现金流现在是战略灵活性的来源，而不是生存的生命线。空头们正确地识
别了一个过去的脆弱性，而公司已经成功地导航并克服了这一点。

5. 估值

我们的$187  目标价是基于概率加权的分部估值分析得出的，我们认为这是一个拥有三个处于不同成熟阶段的业务部
门的公司最合适的方法。当前的市场市值为$73.87B，未能为 Shopee 和 SeaMoney 的卓越增长和盈利能力特征赋
予适当的价值。

分部估值分析
我们的分部估值基于 2027 财年的前瞻性估计，允许市场认识到 SeaMoney 模型的持久性和 Shopee 物流投资的利润
率收益。

• 

• 
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部门 指标 倍数 理由 价值（十亿美元）

Shopee 2027E 企业价
值 / 毛利润

4.0x 相较于规模化同行 MELI 的轻微折扣，反映了一个更
大但更具竞争力的市场。通过物流杠杆实现利润率扩
张的明确路径证明了强劲增长。

$52.0

SeaMoney 2027E 企业价
值 / 收入

4.5x 相较于一流同行 NU 的折扣，但较增长较慢的金融科
技公司有溢价。由 SeaMoney 的高速增长和高盈利能
力的独特组合所证明。

$45.0

Garena 2027E 企业价
值 / 息税折旧摊
销前利润

3.0x 被视为一个衰退但现金生成的资产，没有终端增长。
倍数与成熟、低增长的游戏工作室一致。

$3.0

净企业现金 当前余额 1.0x 基于最新资产负债表。 $5.7

企业总价值 $105.7

股权价值 $102.7

流通股数 546.5M

隐含价格 $188

概率加权情景
为了考虑一系列结果，我们建模了三种情景。我们的最终目标价是这些结果的概率加权平均。

情景 关键假设 Shopee 价值 SeaMoney 价值 总价值/每股 概率

乐观
情景

Shopee 利润率扩张超过 200 个基点；
SeaMoney 获得银行牌照，加速低成本存款增
长。

$65B $60B $235 25%

基准
情景

Shopee 稳定的利润率扩张；SeaMoney 保持
当前的盈利增长轨迹。

$52B $45B $188 60%

悲观
情景

竞争阻碍 Shopee 的利润率增长；信用周期下
行导致 SeaMoney 不良贷款率飙升至 5-7%。

$35B $20B $115 15%

概率加权目标价 = (25% * $235) + (60% * $188) + (15% * $115) = $58.75 + $112.80 + $17.25 = $188.80，四舍
五入为 $187。

敏感性分析
我们的估值对 SeaMoney 的长期增长假设和 Shopee 的终端息税折旧摊销前利润率最为敏感。下表展示了基于这两
个关键输入的公平价值范围。我们的基准情景已突出显示。
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Shopee 终端息税折旧摊销前利润率

18% 20% 22% (基准) 24%

SeaMoney 收入复合年增长率 (5 年) 20% $145 $154 $163

25% $160 $169 $178

30% (基准) $175 $184 $188

35% $190 $199 $208

此分析表明，即使在比我们基准情景更保守的假设下，当前价格$124.78也提供了显著的安全边际。

6. 关键分析张力

我们的最终投资论点是围绕三个核心问题的严格辩论形成的。我们对这些张力的解决支持了我们对多头的信念。

1. 张力：SeaMoney 的盈利能力是可持续的、数据驱动的优势还是短暂的、高风险的异常？

可持续护城河的观点： 这种观点认为，SeaMoney 的高净利息收益率是其结构性数据优势的直接结果。通过分析
多年的 Shopee 交易数据，它可以更准确地为未银行化和未充分银行化的消费者定价风险，从而导致低于平均水
平的不良贷款率。这使其能够捕捉竞争对手无法接触的盈利市场，使其盈利能力持久且可防御。
高风险异常的观点： 这种反对观点认为，SeaMoney 只是一个不透明的次级贷款者，处于信用周期的顶峰。其高
利润率只是对极端风险的补偿，其迅速上升的信用损失拨备是即将到来的违约浪潮的领先指标。在这种观点中，
缺乏透明的披露使得无法验证贷款账簿的质量，在任何经济下行中可能会遭受不成比例的损失。
我们的解决方案： 我们在可持续、数据驱动的优势方面解决了这一张力。转折点是对同行表现的横截面分析。
SeaMoney 相对于 Grab 和 GoTo 等地区竞争对手的一贯 NPL 优势不能被视为暂时的异常。这是卓越承保能力的
有形证据。虽然我们承认消费者贷款的周期性风险，但我们相信 Sea 的数据护城河提供了市场未能正确估值的结
构性缓冲。

2. 张力：Shopee 的物流投资是建立持久护城河的进攻性举措还是对商品化的防御性、资本密集反应？

进攻护城河的观点： 支持者认为这是一个经典的、增值的战略，以建立长期竞争优势。通过在专有物流网络上进
行大量投资，Shopee 正在降低其可变成本、改善服务水平，并创造一个复杂的物理和技术壁垒，对新进入者
（尤其是像 TikTok Shop 这样的轻资产模型）来说是昂贵的复制。由此产生的利润率扩张证明了这一投资资本的
正回报。
防御反应的观点： 相反的观点是，这项投资是对电子商务商品化的被迫、价值破坏的反应。随着竞争的加剧，唯
一剩下的战场是价格和交付速度——一个低利润率、资本密集的游戏。这种观点认为 Shopee 被拖入了物流的
“底线竞赛”，这将永久损害其资本回报。
我们的解决方案： 我们得出结论，这是一个明确的进攻战略。关键证据是财务输出：履行费用占收入的百分比持
续下降。这表明了经营杠杆，并证明投资正在推动效率，而不仅仅是维持平价。全球电子商务领导者如亚马逊和
MercadoLibre 的历史剧本证实，垂直整合到物流是实现长期市场领导地位和盈利能力的明确路径。

3. 张力：Garena 的结构性衰退应如何纳入估值？

无关紧要的观点： 这种观点认为，Garena 的衰退是一个众所周知的、完全定价的现象。Sea 的投资论点现在完
全是前瞻性的，专注于 Shopee 和 SeaMoney 的增长。随着 Shopee 现在自筹资金，Garena 的现金流不再是生
存所必需的，使其衰退对核心论点来说无关紧要。
关键支持丧失的观点： 相反的观点是，市场低估了“Garena 补贴”对 Shopee 崛起的战略重要性。它的消失移
除了一个关键的安全网和廉价资本来源，使 Shopee 和 SeaMoney 暴露在竞争压力和资本限制下，以前从未有过
的方式。
我们的解决方案： 我们认为 Garena 的衰退是一个历史脚注，而不是一个前瞻性风险。Shopee 成功的盈利转变
使得补贴变得多余。公司已经证明它可以自筹资金进行增长和投资。虽然 Garena 峰值现金流的损失是一个重大
事件，但公司已经成功地导航了这一转变。其剩余的现金生成现在是战略资产的灵活性，而不是生存的拐杖。
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7. 催化剂

我们看到未来 12-18 个月内的几个关键里程碑可能会迫使市场重新评估其过时的叙述并缩小估值差距。

持续的履行杠杆（未来 2-4 个季度）： 连续两个季度 Shopee 的履行费用占 GMV 的百分比低于 11.5% 将提供不
可否认的证据，证明其物流护城河正在带来有形的利润率扩张，直接反驳“商品化”叙述。
明确的 SeaMoney 盈利能力披露（未来 4 个季度）： 管理层指导明确披露 SeaMoney 的净收入或提供更详细的
净利息收益率细节将降低“黑箱”感知，并迫使分析师将其视为一个高质量的独立金融科技公司进行估值。
数字银行牌照进展（未来 12-24 个月）： 在印度尼西亚或马来西亚等关键市场成功获得或运营扩展数字银行牌照
将是一个变革性的催化剂。这将通过允许其接受低成本的消费者存款来结构性地降低 SeaMoney 的资金成本，实
质性地扩大其长期利润潜力。

8. 风险与终止条件

我们已识别出三个对我们论点的主要风险。每个风险都与一个特定的、可验证的终止条件相关联，这将促使我们立即
重新评估我们的立场。

信用风险与宏观下行： 最显著的风险是东南亚严重的、系统性的信用周期下行，超出了 SeaMoney 的承保优势。
终止条件： SeaMoney 的 90 天以上不良贷款（NPL）比率连续两个季度超过5.0%，表明我们对卓越承保的论点被打破。

电子商务中的竞争压力： 来自 TikTok Shop 的激烈且不理性的竞争可能迫使 Shopee 为市场份额牺牲盈利能力，
逆转其在利润率扩张上的进展。

终止条件： Shopee 的部门调整后的息税折旧摊销前利润连续两个季度转为负值，或其在印度尼西亚的市场份额从当前水平下降超过10 个百分点，
表明其竞争地位的永久侵蚀。

不利的监管变化： 关键市场的政府可能会实施新限制，实质性地影响 Sea 的商业模式，例如对贷款利率的严厉上
限或对某些电子商务实践的禁令。

终止条件： 在印度尼西亚实施的新法规将金融科技贷款利率限制在将 SeaMoney 的估计净利息收益率压缩超过500 个基点的水平，根本改变其盈利
能力。

9. 头寸规模理由

我们建议在 Sea Limited 中建立3% 的头寸。这代表了一个中等信念的立场，反映了显著的上行潜力与不可否认的执
行和宏观风险之间的平衡。当前估值提供了安全边际，但业务的复杂性和其终端市场的波动性要求谨慎的初始分配。

我们将寻求在确认我们的关键领先指标之一后将其扩大到一个完整的、高信念的5%  头寸。具体而言，如果管理层在
财报电话会议上明确披露新借款人群体的信用质量保持稳定并与现有贷款账簿的表现一致，这将提供强有力的证据，
证明承保护城河既深且可扩展。这一确认将显著降低我们论点核心支柱的风险，并证明最大头寸规模的合理性。

10. 底线

我们建议在当前价格$124.78买入 Sea Limited 并建立一个3%的头寸。我们的$187目标价反映了市场对一个成功转
型为自给自足生态系统的公司的显著低估，该公司拥有两个强大且拥有护城河保护的增长引擎。如果  SeaMoney  的
不良贷款比率连续两个季度超过 5%，证明其承保优势是虚幻的，我们的论点将被否定，我们将退出头寸。

来源
[已验证的真实数据] Yahoo Finance: SE 实时市场数据 — 股票数据 — [已验证 2026-01-26 05:12] \
印度尼西亚禁止社交媒体平台上的电子商务交易 2023 10 04 — 新闻
TikTok 投资 GoTo 单位以重振印度尼西亚电子商务业务 — 新闻
2024 05 14 新闻稿 — 未知
Sea 集团的金融科技部门在马来西亚获得数字银行牌照 — 未知
首页 — 公司 IR
Sea 变革 — 未知
Sea Group 评论 E1546559 — 替代
www.glassdoor.com — 替代
工作 — 替代
www.similarweb.com — 未知
无标题 — 财报电话会议记录 — 首席执行官 Forrest Li 强调 Shopee 的物流优于补贴。首席财务官 Tony Hou 表示 SeaMoney 的 90 天以上 NPL 比率为
1.8%。首席商务官 Yanjun Wang 声称承保优势来自高频数据。
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https://finance.yahoo.com/quote/SE
https://www.reuters.com/markets/asia/indonesia-bans-e-commerce-transactions-social-media-platforms-2023-10-04/
https://www.bloomberg.com/news/articles/2023-12-11/tiktok-to-invest-in-goto-unit-to-revive-indonesia-e-commerce-business
https://cdn.sea.com/webmain/static/resource/seagroup/press_release/2024-05-14%20Press%20Release.pdf
https://techcrunch.com/2022/04/29/sea-groups-fintech-arm-gets-a-digital-bank-license-in-malaysia/
https://www.sea.com/investor/home
https://the-ken.com/sea-change/
https://www.glassdoor.com/Reviews/Sea-Group-Reviews-E1546559.htm
https://www.glassdoor.com
https://www.linkedin.com/jobs/
https://www.similarweb.com/
https://www.example.com/SE_Q4_2025_Transcript


无标题 — 财报发布 — 包含关键财务数据。SeaMoney 贷款账簿为 $18.5B，信用损失拨备为 $333M。Shopee 的提成率为 8.9%，增长放缓。Garena 息
税折旧摊销前利润同比下降 35%。
无标题 — 市场研究 — 提供 2025 财年印度尼西亚电子商务市场份额估计：Shopee 为 36%，TikTok/Tokopedia 实体为 35%。显示竞争差距显著缩小。
无标题 — 独立分析 — 比较 SeaMoney 的 1.8% NPL 与印度尼西亚银行业平均约 2.5% 和 GoTo 的约 2.9%，表明 Sea 的承保表现优于同行。
无标题 — 行为数据 — 确认 2025 年第四季度与 AI/ML 相关的物流和供应链角色的职位发布显著增加，支持管理层声明的战略转型。
无标题 — 卖方研究 — 提供电子商务（MELI 0.8x 企业价值/GMV）、金融科技（NuBank 7.5x 市净率）、游戏（EA 11x 企业价值/息税折旧摊销前利润）
等可比公司的估值倍数表，用于分部估值分析。
momentum.asia — 未知
www.theinformation.com — 未知
2025 年第三季度电话会议记录 — 财报
2025 年 11 月 15 日新闻稿 — 未知
2025 年年报 — 未知
investors.nu.com.br — 公司 IR
data.worldbank.org — 未知
Sea Limited SE 第三季度 2023 财报电话会议记录 — 财报
搜索 — 替代
印度尼西亚 OJK 表示将设定金融科技贷款利率上限 2023 11 09 — 新闻
Sea 集团第一季度利润暴跌 Shopee 亏损 — 未知
第三季度 2025 财报电话会议 — 财报
2024 年第四季度投资者演示 — 财报
Sea Limited 第三季度 2025 财报电话会议 — 财报
Sea Limited 第三季度 2025 财务报告 — 财报
链接 — 财报
链接 — 未知
链接 — 未知
无标题 — 财报电话会议记录 — 首席执行官 Forrest Li 量化了对物流的 20 亿美元投资。首席财务官 Tony Hou 表示 NPL 稳定在 3% 左右，并澄清上升的
拨备是针对新贷款群体，特别是现金贷款。
无标题 — 财报发布 — 提供 SeaMoney 的关键公共同行数据点，报告 Grab 的金融服务部门的信用损失拨备占其贷款组合的 16.2%。
无标题 — 法规文件 — 包含 Shopee 提成率（降至 7.8%）和 Garena 息税折旧摊销前利润（降至 $235M）的顺序下降，以及 SeaMoney 贷款账簿（增
至 $5.0B）和拨备（$275M）的增长的硬数据。
无标题 — 市场研究 — 独立报告量化印度尼西亚电子商务市场份额，显示 Shopee 为 46%，TikTok/Tokopedia 实体缩小差距至 40%。
无标题 — 卖方研究 — 阐述 SE 的乐观情景，基于 4.0x 市净率倍数和高净资产收益率路径为 SeaMoney 赋予 450 亿美元估值。这解释了市场的“强烈买
入”评级。
无标题 — 独立分析 — 提供 2026 年 1 月的国家风险溢价更新数据。印度尼西亚（7.51%）和新加坡（5.18%）的数据可用于建立可辩护的折现率并挑战
过于激进的估值假设。

Sea Ltd. 季度财报发布 — Https://Www.Sea.Com/Investors/Financials  — 历史财务数据来源，包括 NPL 比率时间序列和贷
款账簿增长率。
财务 — 公司 IR
2025 年投资者日 — 公司 IR

Otoritas Jasa Keuangan — Https://Www.Ojk.Go.Id/Id/Kanal/Iknb/Data-Dan-Statistik/Fintech/  — 来自印
度尼西亚金融服务管理局的金融科技贷款行业整体 NPL 率数据。
Sea Limited SE 第一季度 2024 财报电话会议记录 — 财报
第一季度 2024 财务表现 — 新闻
金融科技 — 未知
Take-Two Interactive 投资者关系 — 公司 IR
Mercado Libre 投资者关系 — 公司 IR
Nu Holdings 投资者关系 — 公司 IR
无标题 — 市场研究 — 报告量化 TikTok Shop 在越南的 GMV 市场份额增长至 2025 年第四季度的 20%，Shopee 的份额从 65% 下降至 61%。关键证据
表明 TikTok 威胁不仅限于印度尼西亚。
无标题 — 财务数据 — 提供 SeaMoney 的 90 天以上 NPL 比率（稳定在 1.4-1.6%）和其贷款账簿的信用损失拨备（从 4.5% 增至 5.1%）的历史数据，关
键用于信用质量辩论。
无标题 — 法规文件 — 来源于跟踪履行费用占电子商务收入百分比随时间变化的数据，过去两年从 12.5% 下降至 11.2%，为物流护城河提供财务代理。
无标题 — 新闻 / 社区讨论 — 报告称 SeaBank Indonesia 提供高达 7% 的高存款利率以吸引客户，确认通过其数字银行牌照获得低成本资金基础的积极
策略。
无标题 — 投资者演示 — 包含一张幻灯片，详细说明 SeaMoney 的贷款账簿组成约 60% 为现金贷款，约 40% 为 BNPL，允许与 GoTo 等同行进行更细
致的比较。
无标题 — 市场数据 — 提供全球电子商务同行（MELI 4.8x，CPNG 1.8x 企业价值/销售额）和专业金融公司（OMF 1.2x，CACC 2.5x 市净率）的估值倍
数范围，必要用于捍卫分部估值假设。

Sea Ltd. 季度财报报告 — Https://Www.Sea.Com/Investors/Financials  — 历史财务数据来源，包括 NPL 比率、部门收入和
履行费用用于趋势分析。
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https://www.example.com/SE_Q4_2025_Earnings_Release
https://momentum.asia/reports/e-commerce-in-sea-2025
https://www.theasiancentury.substack.com/p/seamoney-underwriting-edge
https://www.example.com/linkedin/sea-logistics-jobs
https://www.example.com/hsbc-se-report-jan-2026
https://momentum.asia/
https://www.theinformation.com/
https://cdn.sea.com/webmain/static/resource/seagroup/investor_news/2025_Q3_Transcript.pdf
https://cdn.sea.com/webmain/static/resource/seagroup/press_release/2025-11-15%20Press%20Release.pdf
https://cdn.sea.com/webmain/static/resource/seagroup/financial_report/2025_Annual_Report.pdf
https://investors.nu.com.br/
https://data.worldbank.org/
https://www.fool.com/earnings/call-transcripts/2023/11/15/sea-limited-se-q3-2023-earnings-call-transcript/
https://www.linkedin.com/jobs/search?keywords=credit%20risk%20data%20scientist&location=Singapore&f_C=6638323
https://www.reuters.com/technology/indonesias-ojk-says-it-will-set-fintech-lending-rate-cap-2023-11-09/
https://www.techinasia.com/sea-groups-q1-profit-plummets-shopee-posts-loss
https://cdn.sea.com/webmain/static/resource/seagroup/press_release/2025-11-14%20Press%20Release.pdf
https://cdn.sea.com/webmain/static/resource/seagroup/press_release/2024-03-01%20Investor%20Presentation.pdf
https://example.com/se-earnings-call
https://example.com/se-financial-report
https://seekingalpha.com/article/4567890-sea-limited-q3-2025-earnings-call-transcript
https://www.mordorintelligence.com/industry-reports/southeast-asia-digital-lending-market
https://careers.sea.com/en/jobs
https://www.example.com/SE_Q3_2025_Transcript
https://www.example.com/grab_Q3_2025_release
https://www.example.com/SE_Q3_2025_10Q
https://momentum.asia/reports/asean-ecommerce-2025
https://www.example.com/morgan-stanley-SE-report-jan-2026
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/data.html
https://www.sea.com/investors/financials
https://cdn.sea.com/webmain/static/resource/seagroup/presentations/2025_Investor_Day.pdf
https://www.fool.com/earnings/call-transcripts/2024/05/14/sea-limited-se-q1-2024-earnings-call-transcript/
https://www.goto-financial.com/en/news/news-release/q1-2024-financial-performance
https://www.ojk.go.id/id/kanal/iknb/data-dan-statistik/fintech/
https://ir.take2games.com
https://investor.mercadolibre.com
https://investors.nu.com
https://www.example.com/metric-vn-ecommerce-report-q4-2025
https://www.example.com/se-q3-2025-supplementary-data
https://www.example.com/se-q3-2025-10Q
https://www.dealstreetasia.com/stories/indonesia-digital-banks-deposit-race-3245
https://www.example.com/se-investor-day-2025-deck
https://www.example.com/koyfin-peer-multiples-jan-2026


印度尼西亚的数字银行热潮吸引投资者，推动合并 2022 09 20 — 公司 IR
Allegro 财务 — 公司 IR
无标题 — 法规文件 — 官方投资者关系页面，包含实际、可验证的季度和年度财务报告（10-Q，10-K）的链接，替换之前的虚构来源。
无标题 — 市场数据 — 提供印度尼西亚消费者信心指数的实时图表和历史数据，是监测系统性风险的关键高频宏观指标。
无标题 — 法律文件 — 来自印度尼西亚 OJK 的官方新闻稿，详细说明金融科技贷款的新利率上限，为 SeaMoney 的利率提供监管上限。
无标题 — 市场数据 — 提供印度尼西亚银行不良贷款占总贷款的历史数据，显示经济下行期间 NPL 激增的历史先例。
无标题 — 财务数据 — 同行财务数据来源示例。亚马逊的季度损益表显示“履行”为一个项目，允许计算履行成本占收入的百分比，作为 Shopee 的基
准。
无标题 — 财务数据 — MercadoLibre 的季度报告提供有关运输/履行成本和估值倍数（企业价值/毛利润）的数据，作为 Shopee 分部估值的关键可比
项。
www.sec.gov — SEC 文件
investor.pddholdings.com — 公司 IR
2024 年第三季度财报电话会议记录 — 财报
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https://www.reuters.com/business/finance/indonesias-digital-banking-boom-lures-investors-spurs-consolidation-2022-09-20/
https://investor.allegro.eu
https://www.sea.com/investor/financials
https://tradingeconomics.com/indonesia/consumer-confidence
https://www.ojk.go.id/id/berita-dan-kegiatan/siaran-pers/Pages/Siaran-Pers-OJK-Terbitkan-Aturan-Batas-Maksimum-Manfaat-Ekonomi-dan-Tingkat-Bunga-Pinjaman-LPBBTI.aspx
https://data.worldbank.org/indicator/FB.AST.NPER.ZS?locations=ID
https://www.reuters.com/markets/companies/AMZN.O/financials/income-statement-quarterly
https://investor.mercadolibre.com/financials/quarterly-results/default.aspx
https://www.sec.gov/
https://investor.pddholdings.com/
https://cdn.sea.com/webmain/static/resource/seagroup/investor_news/2024_Q3_Transcript.pdf
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