
Sea Limited (SE US) เป็นบริษัทเทคโนโลยีชั้นน ำของเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ ก่อตั้งในปี 2009 ภำยใต้ชื่อ Garena Interactive Holding 
Limited ก่อนจะเปลี่ยนชื่อเป็น Sea Limited ในปี 2017 โดยมีส ำนักงำนใหญ่ในประเทศสิงคโปร์ และจดทะเบียนในตลำดหุ้น NASDAQ
 ปัจจุบัน Sea ด ำเนินธุรกิจในหลำยภูมิภำค ได้แก่ เอเชยีตะวันออกเฉยีงใต้, ละตนิอเมรกิำ, เอเชยีตอนอื่นๆ, และ ตลำดโลก ผ่ำน 3
กลุ่มธุรกิจหลัก ได้แก่:
• Digital Entertainment (Garena): ให้บริกำรเกมออนไลน์ โดยเป็นผู้ให้บริกำรเกมชื่อดังอย่ำง Free Fire ซึ่งเป็นหนึ่งในเกมมือถือที่มีผู้ใช้งำน

สูงสุดในหลำยประเทศก ำลังพัฒนำ โดยเฉพำะในภูมิภำคละตินอเมริกำและเอเชียตะวันออกเฉียงใต้
• E-commerce (Shopee): แพลตฟอร์มอีคอมเมิร์ซเบอร์หนึ่งในเอเชียตะวันออกเฉียงใต้และไต้หวัน โดยมีโมเดลธุรกิจที่เน้นกำรเผำผลำญเพื่อ

กำรเติบโตในช่วงแรก ก่อนจะปรับโฟกัสสู่ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรในช่วงปี 2023–2024
• Digital Financial Services (Monee): ให้บริกำรช ำระเงิน, เครดิตบุคคล และบริกำรทำงกำรเงินดิจิทัลอื่นๆ เพื่อเสริม ecosystem ของ

Shopee โดยเฉพำะในกลุ่มผู้ใช้งำนในประเทศก ำลังพัฒนำ
 Sea Limited มีควำมโดดเด่นในกำรสร้ำงระบบนิเวศแบบครบวงจร ที่เชื่อมโยง เกม-อคีอมเมริซ์-กำรเงนิ เข้ำด้วยกัน ซ่ึงสร้ำง
ควำมได้เปรียบในกำรใช้ฐำนผู้ใช้งำนร่วมกัน กำร cross-sell และกำรใช้ข้อมูล (data-driven growth) อย่ำงมีประสิทธิภำพ โดยบริษัทให้บริกำร
แก่ผู้ซื้อ (บุคคลทั่วไปและครัวเรือน) และผู้ขำย (SMEs, แบรนด์ และผู้ค้ำรำยใหญ่) ทั่วภูมิภำค กำรเติบโตของ Sea ได้รับแรงหนุนจำกโครงสร้ำง
ประชำกรที่เป็น digital-native ในภูมิภำค และกำรขยำยสู่ตลำดใหม่อย่ำง บรำซลิ ซึ่ง Shopee กลำยเป็นหนึ่งในผู้เล่นหลักอย่ำงรวดเร็ว
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Shopee ด ำเนินธรุกจิใน 11 ประเทศ ณ ปี 2025

Disclaimer : เอกสำรฉบับน้ี จัดท ำข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) โดยข้อมูล ค ำแนะน ำ ในบทวิเครำะห์ และกำรแสดงควำมเห็นต่ำงๆ ท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบับน้ี ได้จัดท ำข้ึนจำกพื้นฐำนของแหล่งข้อมูลท่ีน่ำเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สำมำรถให้กำรรับประกันควำมสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจรับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่ำนกำรวิเครำะห์ รวมท้ังไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงควำมคิดเห็นสำมำรถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบ
ล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษำข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทำงเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุนรวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนำคตไม่สำมำรถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์กำรลงทุนไม่สำมำรถรับประกันได้ว่ำจะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่ำน ควรท่ีจะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรท่ีจะลงทุนในระยะยำว โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงตลำดปรับตัวลดลง
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Blended Forward P/E อยู่ที่ 32.0x ใกล้เคียงค่ำเฉลี่ย
ในอดีตที่ 34.2x

Sea Limited รำยงำนไตรมำสแรกของปี 2025 ที่แข็งแกร่งกว่ำคำดในทุกธุรกิจ โดยมีก ำไรสุทธิ
$410.8M เทียบกับขำดทุนสุทธิ $23M ในปีก่อนหน้ำ สูงกว่ำที่ตลำดคำด และรำยได้รวมเติบโต +29.6% YoY แตะระดับ
$4.8B ขับเคลื่อนโดย Shopee ซึ่งท ำสถิติ GMV และค ำสั่งซื้อรวมสูงสุดเป็นประวัติกำรณ์ โดยเฉพำะในบรำซิลที่เติบโตโดด
เด่น พร้อมรำยได้จำกโฆษณำโต >50% YoY ด้ำนธุรกิจ Monee (เดิม SeaMoney) รำยได้พุ่ง +57.6% YoY จำกกำร
ขยำยพอร์ตสินเชื่อผู้บริโภคและ SME ขณะที่อัตรำ NPL คงที่ที่ 1.1% สะท้อนควำมสำมำรถบริหำรควำมเสี่ยงได้ดี ส่วน
Garena กลับมำเติบโตอีกครั้งด้วย Bookings +51% YoY จำกเกม Free Fire และพอร์ตใหม่ที่เริ่มมี traction อย่ำง
Delta Force Mobile ส่งผลให้ EBITDA รวมของกลุ่มโตเกือบเท่ำตัวมำอยู่ที่ $946.5M (+136% YoY) สะท้อนกำรเร่งคืน
สู่กำรเติบโตอย่ำงมีคุณภำพและท ำก ำไรได้ในทุกหน่วยธุรกิจ โดยเฉพำะ Shopee และ Monee ที่กลำยเป็นหัวใจส ำคัญใน
กำรขับเคลื่อนกลุ่มในปีน้ี ทั้งนี้ผู้บริหำรยังคงยืนยัน guidance เดิม ส ำหรับปี 2025 โดยคำดว่ำ GMV ของ Shopee จะ
เติบโตประมำณ 20% และขนำด loan book ของ Monee จะเติบโตในอัตรำที่สูงกว่ำ GMV อย่ำงมีนัยส ำคัญ

ด้วยโครงสร้ำงธุรกิจที่เริ่มกลับมำท ำก ำไรอย่ำงยั่งยืน กระแสเงินสดแข็งแกร่ง สภำพคล่องสูง และแนวโน้ม
กำรเติบโตในธุรกิจอีคอมเมิร์ซและฟินเทคที่ยังสดใส Sea Limited จึงยังเป็นหุ้นที่ "น่ำลงทุนในระยะกลำง-ยำว"

Source: Bloomberg, as of 23 JUNE 2025
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Disclaimer : เอกสำรฉบับน้ี จัดท ำข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) โดยข้อมูล ค ำแนะน ำ ในบทวิเครำะห์ และกำรแสดงควำมเห็นต่ำงๆ ท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบับน้ี ได้จัดท ำข้ึนจำกพื้นฐำนของแหล่งข้อมูลท่ีน่ำเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สำมำรถให้กำรรับประกันควำมสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจรับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่ำนกำรวิเครำะห์ รวมท้ังไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงควำมคิดเห็นสำมำรถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบ
ล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษำข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทำงเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุนรวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนำคตไม่สำมำรถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์กำรลงทุนไม่สำมำรถรับประกันได้ว่ำจะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่ำน ควรท่ีจะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรท่ีจะลงทุนในระยะยำว โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงตลำดปรับตัวลดลง
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คำดว่ำรำยไดแ้ละก ำไรของบรษิทัจะเติบโตตอ่เนือ่งในระดบัทีแ่ขง็แกรง่ ขณะเดยีวกนั โมเมนตมัในกำรถกูปรบัเพิม่ประมำณกำรกย็งัอยูใ่นทิศทำงบวกอยำ่งชดัเจน
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ล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษำข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทำงเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุนรวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนำคตไม่สำมำรถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์กำรลงทุนไม่สำมำรถรับประกันได้ว่ำจะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่ำน ควรท่ีจะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรท่ีจะลงทุนในระยะยำว โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงตลำดปรับตัวลดลง
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Financial Highlights and Key Metrics ก ำไรสทุธ ิโต +69.8% QoQ เร่งตัวจำกไตรมำสก่อน

Adj. EBITDA เติบโตอยำ่งแขง็แกรง่

รำยไดร้วม โต 29.6% YoY แข็งแกรง่ตอ่เนือ่ง

Operating Margin ขยำยตวัต่อเนือ่ง

Source: Bloomberg & Company Data

•  รำยไดร้วม (Total Revenue): $4,841 ล้ำน (+29.6% YoY) (ต ่ำกว่ำคำด 0.9%)
•  ก ำไรขัน้ตน้ (Gross Profit): $2,236 ล้ำน (+43.9% YoY) (สูงกว่ำคำด 4.8%)
•  อัตรำก ำไรขัน้ต้น (Gross Profit Margin): 46.2% (จำก 41.6% YoY) (คำด 43.75%)
•  คำ่ใชจ้ำ่ยด ำเนนิงำนรวม (Total Operating Expenses): $1,780 ลำ้น (+20.0% YoY) 

(36.8% ของรำยได้ เทียบกบั 39.7% ของรำยได ้YoY) (สูงกว่ำคำด 1.4%)
o ค่ำใช้จ่ำยด้ำนกำรตลำด (Sales & Marketing): $930 ล้ำน (+20.8% YoY)
o ค่ำใช้จ่ำยทั่วไปและบริหำร (G&A): $307 ล้ำน (+5.6% YoY)
o ตั้งส ำรองหนี้เสีย (Provision for credit losses): $282 ล้ำน (+74.3% YoY)
o ค่ำใช้จ่ำยวิจัยและพัฒนำ (R&D): $296 ล้ำน (-2.8% YoY)

•  ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน (Operating Income): $456 ลำ้น (+542.0% YoY) (สูงกวำ่คำด 
24.2%)

•  อตัรำก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน (Operating Income Margin): 9.43% (จำก 1.9% YoY) 
(คำด 7.38%)

•  ก ำไรสทุธิ (Net Income): $411 ลำ้น (เทยีบกบัขำดทุน $23 ลำ้นใน Q1 2024) (สงูกวำ่
คำด 16.2%)

• ก ำไรตอ่หุ้น (EPS):  Diluted: $0.65 (เทียบกบั -$0.04 YoY) (สูงกว่ำคำด 9%)
•  EBITDA ปรับปรงุ (Adjusted EBITDA): $946.5M (เพิม่จำก $401.1M YoY หรือ

+136%) (สูงกว่ำคำด 44%)
• Cash & Cash Equivalents and Restricted Cash: $3,993 ลำ้น (+1.3% YoY, -1.7% 

QoQ)

Sea Limited (SE)
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Disclaimer : เอกสำรฉบับน้ี จัดท ำข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) โดยข้อมูล ค ำแนะน ำ ในบทวิเครำะห์ และกำรแสดงควำมเห็นต่ำงๆ ท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบับน้ี ได้จัดท ำข้ึนจำกพื้นฐำนของแหล่งข้อมูลท่ีน่ำเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สำมำรถให้กำรรับประกันควำมสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจรับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่ำนกำรวิเครำะห์ รวมท้ังไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงควำมคิดเห็นสำมำรถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบ
ล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษำข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทำงเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุนรวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนำคตไม่สำมำรถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์กำรลงทุนไม่สำมำรถรับประกันได้ว่ำจะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่ำน ควรท่ีจะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรท่ีจะลงทุนในระยะยำว โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงตลำดปรับตัวลดลง
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 รายไดแ้ยกตามหน่วยธุรกจิ

1. E-commerce (Shopee) (27.94% ของ EBITDA รวม)

• รำยไดร้วม (GAAP Revenue): $3.5B (+28.3% YoY) (ต ่ำกว่ำคำด
3.4%)
o ปัจจัยขับเคลื่อน: กำรเติบโตของ GMV และจ ำนวนค ำสั่งซื้อ
o รำยไดจ้ำก Marketplace (รวมคำ่ธรรมเนยีมธรุกรรม + Logistics): 

$3.1B (+28.7% YoY)
• รำยได้Core Marketplace: $2.4B (+39.2% YoY)
• รำยได้ Value-added services: $752.2M (+4.1% YoY)

• ปริมำณค ำสัง่ซือ้ (Gross Orders): 3.1 พันล้ำนค ำสั่งซื้อ (+20.5% YoY)
• มูลค่ำรวมของสินคำ้ (GMV): $28.6B (+21.5% YoY) (ต ่ำกว่ำคำด 1.5%)
•  Adjusted EBITDA: $264.4M (พลิกกลับมำบวกจำก -$21.7M YoY) (สูง

กว่ำคำด 59.7%)

Source: Bloomberg & Company Data

Sea Limited (SE)

Shopee – Sustaining Strong Growth and Market Leadership (Q1 2025)
 กำรเตบิโตแขง็แกรง่และกำรท ำก ำไรดขีึน้ (Strong Growth & Improving Profitability)

• Shopee ยังคง ครองต ำแหนง่ผูน้ ำตลำด พร้อมกำรท ำก ำไรที่ดีขึ้น ทั้งใน เอเชยีและบรำซลิ

• ท ำสถิติ GMV และจ ำนวนออเดอรส์งูสดุ เป็นประวัติกำรณ์ในไตรมำส

• จ ำนวนผู้ซื้อเฉลี่ยรำยเดือน (Monthly Active Buyers) เติบโต มำกกว่ำ 15% YoY

• ผลประกอบกำรในบรำซิลโดดเด่น: กำรขยำยฐำนผู้ใช้เร็วกว่ำค่ำเฉลี่ยของตลำด และยังคง EBITDA เป็นบวก

• บริษัทมั่นใจว่ำจะสำมำรถท ำได้ตำม เป้ำหมำย GMV ทั้งปทีีเ่ตบิโต ~20% พร้อมกำรท ำก ำไรที่ดีขึ้น

 กำรเพิ่มประสทิธภิำพกำรสร้ำงรำยได ้(Improving Monetization Effectiveness)

• รำยไดจ้ำกโฆษณำ โตมำกกว่ำ 50% YoY ใน Q1 2025

• จ ำนวนผู้ขำยที่ใช้บริกำรโฆษณำโต 22% YoY และค่ำใช้จ่ำยเฉลี่ยต่อผู้ขำยโต 28% YoY

• เปิดตัวผลิตภัณฑ์โฆษณำใหม่ “GMV Max” ช่วยให้ผู้ขำยเข้ำถึงกลุ่มเป้ำหมำยและเพิ่มผลตอบแทนได้ง่ำยขึ้น

 ควำมกำ้วหนำ้ในดำ้นปฏบิตักิำร (Progress Made on Key Operational Priorities)

• ควำมสำมำรถในกำรแขง่ขนัดำ้นรำคำ: Shopee ได้รับกำรจัดอันดับให้เป็นแพลตฟอร์มที่ “รำคำดีที่สุดในตลำด” ทั้งในเอเชีย
และบรำซิล

• คุณภำพกำรใหบ้ริกำร: ต้นทุนโลจิสติกส์ต่อค ำสั่งซื้อ ลดลง 6% YoY ในเอเชยี และ 21% YoY ในบรำซลิ

• Content Ecosystem ที่แขง็แรง: ออเดอร์ที่มำจำกเนื้อหำ (content-driven orders) คิดเป็น ~20% ของค ำสัง่ซือ้สนิค้ำใน 
Q1

o มีวิดีโอ YouTube กว่ำ 4 ล้ำนคลปิ ที่มีลิงก์สินค้ำ Shopee ฝังอยู่ภำยในคลิป (ณ สิ้นเดือนมีนำคม)
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Disclaimer : เอกสำรฉบับน้ี จัดท ำข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) โดยข้อมูล ค ำแนะน ำ ในบทวิเครำะห์ และกำรแสดงควำมเห็นต่ำงๆ ท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบับน้ี ได้จัดท ำข้ึนจำกพื้นฐำนของแหล่งข้อมูลท่ีน่ำเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สำมำรถให้กำรรับประกันควำมสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจรับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่ำนกำรวิเครำะห์ รวมท้ังไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงควำมคิดเห็นสำมำรถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบ
ล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษำข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทำงเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุนรวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนำคตไม่สำมำรถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์กำรลงทุนไม่สำมำรถรับประกันได้ว่ำจะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่ำน ควรท่ีจะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรท่ีจะลงทุนในระยะยำว โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงตลำดปรับตัวลดลง
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 รายไดแ้ยกตามหน่วยธุรกจิ

2. Digital Financial Services (Monee เดิม SeaMoney) (25.5% ของ EBITDA รวม)

• รำยไดร้วม (GAAP Revenue): $787.1M (+57.6% YoY) (สูงกว่ำคำด 6%)
o ปัจจัยขับเคลื่อน: กำรเติบโตของสินเชื่อส ำหรับผู้บริโภคและ SME

• Adjusted EBITDA: $241.4M (+62.4% YoY) (ต ่ำกว่ำคำด 2.25%)
• สินเชือ่รวม Consumer & SME: $5.8B (+76.5% YoY)

o On-book: $4.9B | Off-book: $0.9B
• อัตรำสนิเชือ่ NPL > 90 วัน: 1.1% (คงที่ QoQ)

Source: Bloomberg & Company Data

Sea Limited (SE)

Monee – กำรเตบิโตอยำ่งแขง็แกรง่ พร้อมบรหิำรควำมเสีย่งอยำ่งรอบคอบ (Q1 2025)

 กำรเตบิโตของสนิเชือ่ พรอ้มบรหิำรควำมเสีย่งอยำ่งมัน่คง (Robust Growth While 
Maintaining Stable Risk Profile)
• สินเชื่อคงค้ำง (Loan Principal Outstanding) เติบโต มำกกวำ่ 75% YoY ในไตรมำสแรกของปี 2025

• มีผู้กู้ครั้งแรก (First-time Borrowers) มำกกว่ำ 4 ล้ำนคน เพิ่มขึ้นในไตรมำส

• ผู้ใช้งำนสินเชื่อของผู้บริโภคและ SME เพิ่มขึ้น มำกกวำ่ 50% YoY ทะลุ 28 ล้ำนรำย ภำยในไตรมำส

• อัตรำสินเชื่อด้อยคุณภำพ (NPL90+) ยังคง ทรงตวัที่ 1.1% บ่งชี้ว่ำคุณภำพสินทรัพย์ยังแข็งแรง

• มีกำรกระจำยควำมเสี่ยงทั้งในแง่ของ ตลำดและกลุม่ผู้ใช้ เพื่อรักษำคุณภำพสินทรัพย์โดยรวม

• ทีมบริหำรมั่นใจว่ำ ขนำด Loan Book จะเตบิโตเร็วกว่ำกำรเตบิโตของ GMV Shopee ในปี 2025 อย่ำงมีนัยส ำคัญ

 กำรขยำยตวัของกำรใชง้ำนนอก Shopee (Driving Off-Shopee Growth)
• มีกำรขยำยตัวอย่ำงต่อเนื่องของ สินเชือ่นอก Shopee

• Malaysia: กำรใช้ SPayLater นอก Shopee เติบโตอย่ำงมีนัยส ำคัญ โดย คิดเปน็กวำ่ 10% ของ Loan Book ทัง้
ตลำดณ ปัจจุบัน

• Indonesia: แอป ShopeePay มียอดดำวน์โหลด เกิน 30 ล้ำนครัง้ ณ สิ้นเดือนมีนำคม

o แอป ShopeePay แบบ Standalone ถูกวำงเป็นฐำนส ำหรับกำร สรำ้ง Engagement และวำงรำกฐำนเพื่อกำร
ขำยผลิตภัณฑ์ทำงกำรเงินอื่น ๆ ในอนำคต
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Disclaimer : เอกสำรฉบับน้ี จัดท ำข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) โดยข้อมูล ค ำแนะน ำ ในบทวิเครำะห์ และกำรแสดงควำมเห็นต่ำงๆ ท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบับน้ี ได้จัดท ำข้ึนจำกพื้นฐำนของแหล่งข้อมูลท่ีน่ำเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สำมำรถให้กำรรับประกันควำมสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจรับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่ำนกำรวิเครำะห์ รวมท้ังไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงควำมคิดเห็นสำมำรถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบ
ล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษำข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทำงเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุนรวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนำคตไม่สำมำรถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์กำรลงทุนไม่สำมำรถรับประกันได้ว่ำจะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่ำน ควรท่ีจะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรท่ีจะลงทุนในระยะยำว โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงตลำดปรับตัวลดลง
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3. Digital Entertainment (Garena) (48.4% ของ EBITDA รวม)

• Bookings: $775.4M (+51.4% YoY) (รำยได้รวมที่ได้รับจำกผู้ใช้ล่วงหน้ำ ก่อนที่จะรับรู้
เป็นรำยได้ตำมหลักบัญชี GAAP อธิบำยง่ำยๆคือ คนเติมเงินในเกมส์ไว้ แต่ยังไม่ได้น ำไปซื้อสินค้ำ)

• รำยไดร้วม (GAAP Revenue): $495.6M (จำก $458.1M YoY) (+8.2%
YoY) (ต ่ำกว่ำคำด 7.2%)
o ปัจจัยขับเคลื่อน: จ ำนวนผู้ใช้งำนและผู้ใช้ที่จ่ำยเงินเพิ่มขึ้น

•  Adjusted EBITDA: $458.2M (+56.8% YoY) (สูงกว่ำคำด 46.1%)
o EBITDA คิดเป็น 59.1% ของ Bookings (เทียบกับ 57.1% ปีที่แล้ว)

• ผู้ใช้งำนรำยไตรมำส (Quarterly Active Users): 661.8 ล้ำนคน (+11.3% YoY)
• ผู้ใช้ที่จำ่ยเงนิ (Quarterly Paying Users): 64.6 ล้ำนคน (+32.2% YoY)

o อัตรำกำรจ่ำยเงิน (Paying User Ratio): 9.8% (เพิ่มจำก 8.2%)
• รำยไดต้่อผู้ใช้งำน (Average Bookings/User): $1.17 (เพิ่มจำก $0.86 YoY 

และ $0.88 QoQ)

Source: Bloomberg & Company Data

Sea Limited (SE)

Garena (Digital Entertainment) – Q1 2025: ไตรมำสทีแ่ขง็แกรง่ หนุนโดย Free Fire

 ผลประกอบกำรดทีีส่ดุตัง้แต่ป ี2021
• ยอดจอง (Bookings) ของ Garena โต 51% YoY, และ Adjusted EBITDA โต 57% YoY ใน Q1 2025

• กำรร่วมมือระหว่ำง Free Fire × NARUTO SHIPPUDEN ประสบควำมส ำเร็จสูง ยอดผู้ใช้งำนเฉลี่ยรำยวัน (DAU) ใกล้เคียงระดับพีกในช่วงโควิด

• Free Fire ยังครองต ำแหน่งเกมมือถือที่ใหญ่ที่สุดในโลก จำก ค่ำเฉลีย่ DAU และจ ำนวนดำวน์โหลด

• เกมอื่นๆ เช่น Arena of Valor, EA Sports FC Online และ Call of Duty Mobile ก็เริ่มต้นปีได้ดี

 Garena ยืนยันแนวโน้มว่ำจะสำมำรถ โตแบบ Double-digit YoY ทั้งฐำนผู้ใช้และยอด bookings ได้ในปี 2025

 กลยุทธเ์นน้คอนเทนต์ตำมวัฒนธรรมทอ้งถิน่ + เกมใหม่
• แรงบนัดำลใจจำกวัฒนธรรมทอ้งถิน่: ได้รับผลตอบรับเชิงบวกบนโซเชียล มีผลต่อ ควำมภกัดขีองผูเ้ลน่

o อินโดนเีซยี: จัดกิจกรรม Ramadan ในเกม Free Fire ให้ผู้เล่นบริจำคเสื้อผ้ำ-อำหำรในโลกจริงผ่ำนภำรกิจในเกม

o ไต้หวนั: Arena of Valor จัดกิจกรรม “ลอยโคม” ในเทศกำล Mazu และจุดเทียนพรแทนผู้เล่นในช่วงตรุษจีน

• เกมใหมท่ีเ่ปดิตวั: เปิดตัว Delta Force Mobile ทั่วเอเชียตะวันออกเฉียงใต้, MENA และลำตินอเมริกำในเดือนเมษำยน ได้รับกำรตอบรับดีมำก มียอด
ดำวน์โหลด ทะลุ 10 ล้ำนครัง้
o เตรียมเปิดให้เล่นเกมใหม่ Free City เริ่มในเดือนพฤษภำคม
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Disclaimer : เอกสำรฉบับน้ี จัดท ำข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) โดยข้อมูล ค ำแนะน ำ ในบทวิเครำะห์ และกำรแสดงควำมเห็นต่ำงๆ ท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบับน้ี ได้จัดท ำข้ึนจำกพื้นฐำนของแหล่งข้อมูลท่ีน่ำเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สำมำรถให้กำรรับประกันควำมสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจรับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่ำนกำรวิเครำะห์ รวมท้ังไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงควำมคิดเห็นสำมำรถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบ
ล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษำข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทำงเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุนรวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนำคตไม่สำมำรถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์กำรลงทุนไม่สำมำรถรับประกันได้ว่ำจะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่ำน ควรท่ีจะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรท่ีจะลงทุนในระยะยำว โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงตลำดปรับตัวลดลง
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Source: Bloomberg & Company Data

Sea Limited (SE)

Garena: แนวโนม้รำยไดแ้ละจ ำนวนผู้ใชเ้กมใหม่
ภำพรวมรำยได:้
• จำกข้อมูลของ Sensor Tower รำยได้เฉลี่ยต่อวันของ Garena ในเดือน

เมษำยน-พฤษภำคม 2025 เพิ่มขึน้ 19% เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน
• สำเหตุหลักมำจำก:

• ผู้ใช้มีส่วนร่วมกับเกม Free Fire และ Arena of Valor มำกขึ้น
• รำยได้จำกเกมใหม่ Delta Force เริ่มเข้ำมำสนับสนุน

คำดกำรณร์ำยได้รวม (Bookings) 2Q25:
• คำดว่ำจะเติบโต 11% y/y แตะ 596 ล้ำนดอลลำรส์หรฐัฯ
• ปัจจัยสนับสนุน:

• กำรลงทุนเพื่อเพิ่ม Engagement และประสบกำรณ์ภำยในเกม
• กำรเปิดตัวเกมใหม่อย่ำงต่อเนื่อง

Delta Force: เกม FPS ใหมท่ีเ่ตบิโตเร็ว
• เกมแนว Tactical First-Person Shooter (FPS)
• เปิดตัวเมื่อวันที่ 22 เมษำยน 2025 ในเอเชียตะวันออกเฉียงใต้และละติน

อเมริกำ
• ได้รับกระแสตอบรับดี:

• ยอดดำวน์โหลดสะสมเกิน 14 ล้ำนครัง้ (ข้อมูลจำก Sensor Tower)
• จ ำนวนผู้ใช้งำนเฉลี่ยต่อวัน (DAU) ประมำณ 1.5 ล้ำนคน
• เวลำใช้งำนเฉลี่ย 71 นำทีต่อวัน

(เปรียบเทียบ: ผู้ใช้ Free Fire ใช้งำนเฉลี่ย 86 นำทีตอ่วัน)

• เปิดตัวเมื่อวันที่ 26 พฤษภำคม 2025 ใน
อำรเ์จนตินำ และ ฟิลปิปนิส ์กระแสตอบรับดี ยอด
ดำวน์โหลดเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง

• จุดเด่น:ออกแบบให้รองรับสมำร์ทโฟนระดับกลำง
ได้ดี,  เจำะตลำดกลุ่มผู้เล่นในตลำดเกิดใหม่, 
แนวทำงคล้ำยกับ Free Fire ที่ประสบควำมส ำเร็จ
ในกำรขยำยฐำนผู้ใช้ในตลำดเหล่ำนี้

Free City: เกม Open-World ที่เนน้ผู้ใชม้อืถือ
• เป็นเกมแนว Open-World + Action-Adventure ที่ผู้เล่นสำมำรถเดินทำงในเมือง, ขับรถ, ปรับแต่งตัวละคร และท ำภำรกิจแนว

อำชญำกรรมคล้ำย GTA
• โมเดลธุรกิจ: เล่นฟร ี(Free-to-play) และ ซื้อไอเท็มในเกม (In-app purchases)

Disclaimer : เอกสำรฉบับน้ี จัดท ำข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) โดยข้อมูล ค ำแนะน ำ ในบทวิเครำะห์ และกำรแสดงควำมเห็นต่ำงๆ ท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบับน้ี ได้จัดท ำข้ึนจำกพื้นฐำนของแหล่งข้อมูลท่ีน่ำเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สำมำรถให้กำรรับประกันควำมสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจรับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่ำนกำรวิเครำะห์ รวมท้ังไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงควำมคิดเห็นสำมำรถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบ
ล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษำข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทำงเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุนรวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนำคตไม่สำมำรถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์กำรลงทุนไม่สำมำรถรับประกันได้ว่ำจะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่ำน ควรท่ีจะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรท่ีจะลงทุนในระยะยำว โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงตลำดปรับตัวลดลง
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Guidance & Outlook

Source: Bloomberg & Company Data

• Shopee: บริษัทมั่นใจว่ำจะสำมำรถท ำได้ตำม เป้ำหมำย GMV ทั้งปีที่เติบโต ~20% พร้อมกำรท ำก ำไรที่ดขีึ้น
• SeaMoney: ทีมบริหำรมั่นใจว่ำ ขนำด Loan Book จะเติบโตเร็วกว่ำกำรเติบโตของ GMV Shopee ในปี 2025 อย่ำงมีนยัส ำคัญ
• Garena: ยืนยันแนวโน้มว่ำจะสำมำรถ โตแบบ Double-digit YoY ทั้งฐำนผู้ใช้และยอด bookings ได้ในปี 2025

คุณ Forrest Li ประธำนและซีอีโอของ Sea Limited กล่ำวว่ำ
 “เรำสำมำรถสง่มอบผลประกอบกำรไตรมำสทีย่อดเยีย่มอีกครัง้ ดว้ยกำรเติบโตที่แขง็แกรง่และควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรทีด่ขีึน้ในทัง้สำมธรุกจิหลกั กำรเริม่ตน้ปทีี่แขง็แกรง่นีช้ว่ย
เสริมควำมมัน่ใจใหเ้รำมำกยิง่ขึน้วำ่จะสำมำรถบรรลุเปำ้หมำยทัง้ปีไดต้ำมที่ตัง้ไว้”

Shopee (E-commerce):
 “Shopee ท ำสถิติสูงสุดใหม่ท้ังในแง่ GMV และจ ำนวนค ำสั่งซื้อในไตรมำสแรก เรำรักษำควำมเป็นผู้น ำตลำดไว้ได้ พร้อมกับกำรปรับปรุงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร ท้ังในเอเชียและ
บรำซิล” โดยเน้นว่ำ Shopee มีจุดแข็งจำก 3 ปัจจัยหลัก ได้แก่ กำรเพิ่มควำมสำมำรถด้ำนรำคำ กำรยกระดับคุณภำพบริกำร กำรเสริมสร้ำงระบบนิเวศของคอนเทนต์ ท ำให้ Shopee ยังคงมี
ควำมสำมำรถในกำรแข่งขันและสร้ำงควำมแตกต่ำงได้อย่ำงชัดเจนในตลำด

Monee (Digital Financial Services):
 คุณ Li ได้เปิดเผยกำรรีแบรนด์จำก SeaMoney เป็น ‘Monee’ โดยเน้นควำมเชื่อมโยงกับ Shopee ท้ังในแง่ภำพลักษณ์และระบบนิเวศ พร้อมกล่ำวว่ำ “Monee มีผลกำรด ำเนินงำนท่ี
แข็งแกร่งอีกครั้ง โดยรำยได้และ EBITDA ท่ีปรับปรุงแล้ว เติบโตมำกกว่ำ 50% YoY ขณะเดียวกันก็ยังสำมำรถรักษำคุณภำพสินทรัพย์ให้อยู่ในระดับม่ันคง” โดยย ้ำว่ำบริษัทยังคงให้ควำมส ำคัญกับ
กำรบรหิำรควำมเสี่ยงอยำ่งรอบคอบ เพื่อเติบโตอย่ำงมัน่คงและท ำก ำไรได้ในระยะยำว

Garena (Digital Entertainment):
 “Garena เริ่มต้นปี 2025 ได้อย่ำงยอดเยี่ยม ถือเป็นไตรมำสท่ีดีที่สุดตั้งแต่ปี 2021” โดยเฉพำะกำรร่วมมือกับ Naruto ใน Free Fire ท่ีช่วยดัน DAU ในไตรมำสแรกให้ใกล้เคียงกับ
จุดสูงสุดช่วง COVID-19 พร้อมระบุว่ำบริษัทจะเดินหน้ำเสริมควำมแข็งแกร่งของ Free Fire ผ่ำนคอนเทนต์เฉพำะท้องถิ่น และขยำยพอร์ตเกมใหม่ เพ่ือสนับสนุนกำรเติบโตท่ียั่งยืนในระยะยำว.

 ความคดิเห็นจากผูบ้รหิาร

Sea Limited (SE)

Disclaimer : เอกสำรฉบับน้ี จัดท ำข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) โดยข้อมูล ค ำแนะน ำ ในบทวิเครำะห์ และกำรแสดงควำมเห็นต่ำงๆ ท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบับน้ี ได้จัดท ำข้ึนจำกพื้นฐำนของแหล่งข้อมูลท่ีน่ำเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สำมำรถให้กำรรับประกันควำมสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจรับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่ำนกำรวิเครำะห์ รวมท้ังไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงควำมคิดเห็นสำมำรถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบ
ล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษำข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทำงเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุนรวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนำคตไม่สำมำรถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์กำรลงทุนไม่สำมำรถรับประกันได้ว่ำจะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่ำน ควรท่ีจะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรท่ีจะลงทุนในระยะยำว โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงตลำดปรับตัวลดลง
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 Corporate Updates

Source: Bloomberg & Company Data

Sea Limited (SE)

Shopee (E-commerce)
• เปิดตัว GMV Max แพลตฟอร์มโฆษณำใหม่ช่วยเพิม่ประสิทธิภำพแคมเปญ

Monee (Digital Financial Services)
• SPayLater ในมำเลเซยีใช้แบบ off-Shopee โตแรง ปจัจบุันคดิเป็น 10% 

ของสินเชื่อรวมในตลำด
• แอป ShopeePay ในอนิโดนีเซยี มียอดดำวน์โหลดเกิน 30 ล้ำนครัง้ (ณ

มีนำคม 2025)

Garena (Digital Entertainment)
• Free Fire ยังครองแชมป์เกมมอืถืออนัดับ 1 ของโลกจำกจ ำนวน DAU และ

ยอดดำวน์โหลด
• กำรร่วมมือกับ Naruto Shippuden กระตุ้น DAU ใกล้ระดับพีกยคุโควิด
• เกมใหม ่Delta Force Mobile เปิดตัวแล้วใน SEA, MENA, LATAM มียอด

ดำวน์โหลด ทะลุ 10 ล้ำนครั้ง
• กิจกรรมในเกมองิวัฒนธรรมท้องถิ่น เช่น Ramadan ในอนิโดนีเซีย และ

Mazu Pilgrimage ในไต้หวัน

 Valuation

 หุ้น SE ซื้อขำยที่ Forward EV/EBITDA 20.9x สูงกว่ำค่ำเฉลี่ย 2ปี เล็กน้อยที่ 
19.4x สะท้อนกำรเติบโตของผลประกอบกำร

 Blended Forward P/E อยู่ที่ 32.0x ใกล้เคียงคำ่เฉลีย่ในอดีตที ่34.2x

 นักวิเครำะห์ให้ 12M Target Price ที่ 173.83 คิดเป็น Upside +13.3%

รำยได้ คำดกำรณ์ 2025 / 2026 / 2027 ที่ +26% +20% +15% ตำมล ำดับ 
 3 เดือนที่ผ่ำนมำรำยได้ ปี 2025 ถูก Upgrade มำแล้ว 0.92%

EBITDA คำดกำรณ์ 2025 / 2026 / 2027 ที่ +80% +33% +23% ตำมล ำดับ 
 3 เดือนที่ผ่ำนมำEBITDA ปี 2025 ถูก Upgrade มำแล้ว 19.27%

Disclaimer : เอกสำรฉบับน้ี จัดท ำข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) โดยข้อมูล ค ำแนะน ำ ในบทวิเครำะห์ และกำรแสดงควำมเห็นต่ำงๆ ท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบับน้ี ได้จัดท ำข้ึนจำกพื้นฐำนของแหล่งข้อมูลท่ีน่ำเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สำมำรถให้กำรรับประกันควำมสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจรับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่ำนกำรวิเครำะห์ รวมท้ังไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงควำมคิดเห็นสำมำรถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบ
ล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษำข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทำงเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุนรวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนำคตไม่สำมำรถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์กำรลงทุนไม่สำมำรถรับประกันได้ว่ำจะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่ำน ควรท่ีจะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรท่ีจะลงทุนในระยะยำว โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงตลำดปรับตัวลดลง
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 Conference Call

Source: Bloomberg & Company Data

Sea Limited (SE)

ปัจจัยบวกที่โดดเดน่:
 รำยได้รวมโตแรงถึง 30% YoY
 Shopee สร้ำงสถิติใหม่ ท้ังยอดค ำสั่งซื้อและ GMV โตกว่ำ 20%
 ธุรกิจ Digital Financial Services ภำยใต้แบรนด์ใหม่ Monee เติบโตแข็งแกร่งทัง้

รำยได้และก ำไร
 ธุรกิจเกม Garena โตต่อเน่ืองจำกแคมเปญร่วมกับ Naruto Shippuden ดันยอด

จองโตถึง 51%
 พลิกจำกขำดทุนเป็นก ำไรสุทธิถึง 411 ล้ำนดอลลำร์

ปัจจัยลบทีต่้องจบัตำ:
 กำรแข่งขันในตลำดอำเซียนและบรำซิลยังสูง โดยเฉพำะจำกผู้เล่นใหม่ เช่น TikTok 

Shop
 ควำมผันผวนของอัตรำแลกเปลี่ยนในบำงตลำด
 อำจเจอแรงกดดัน Margin จำกกำรอุดหนุนค่ำขนส่งและกำรปรับต้นทุนแบบไดนำมิก
 กำรขยำยบริกำรของ Monee นอกแพลตฟอร์ม Shopee ต้องบริหำรควำมเสี่ยง

อย่ำงรอบคอบ
 อีโคซิสเต็มของ Shopee Live ในบรำซิลยังอยู่ช่วงเริ่มต้น อำจโตได้ช้ำกว่ำคำด

• Shopee ก ำไรดขีึน้จำกอะไร?
Chris Feng ระบุว่ำมำจำกฤดูกำลที่เอื้อ, อัตรำ Take rate ที่ดีขึ้น, กำรลดต้นทุน และกำรใช้ AI 
มำช่วยบริหำรจัดกำร พร้อมคำดว่ำปีนี ้Shopee จะโตได ้20% แม้เศรษฐกิจโลกไม่แน่นอน

• ธุรกจิ Monee โตจำกอะไร?
โตจำกกำรขยำย SPayLater บน Shopee และผลิตภัณฑ์ใหมท่ี่ไม่เกีย่วกับ Shopee เช่น BCL 
พร้อมทั้งขยำยตลำดใหม่ และเน้นบริหำรควำมเสี่ยงเพื่อรักษำ Margin

• กำรจดัสรรเงนิลงทนุโดยเฉพำะใน Monee?
Forrest Li เผยว่ำทุกธุรกิจสำมำรถสร้ำงเงนิสดเองได ้และจะเน้นกระจำยแหล่งทนุ เช่น ร่วมมือ
กับสถำบันกำรเงินหรือออกผลติภัณฑก์ำรเงนิเฉพำะทำงอยำ่ง ABS

• แนวโนม้ธรุกจิเกม Garena?
Forrest Li มั่นใจว่ำยงัโตไดต้่อเนื่องจำกแคมเปญร่วมกับ Naruto แม้อำจมีควำมผันผวนรำย
ไตรมำส แต่คำดว่ำฐำนผู้ใช้และยอดจองจะโตเลขสองหลักทัง้ปี 2025

• แนวโนม้ Shopee ในบรำซลิ?
Chris Feng ชี้ว่ำ Shopee ได้แรงหนุนจำกรำคำที่แข่งขันได้, โลจิสติกสท์ี่ดีขึ้น และบริกำรที่
พัฒนำต่อเนื่อง มองเห็นโอกำสโตอีกมำกจำกอตัรำกำรใช้ E-commerce ที่ยังต ่ำในประเทศนี้

SUMMARY: POSITIVE & NEGATIVE DRIVERS

Disclaimer : เอกสำรฉบับน้ี จัดท ำข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) โดยข้อมูล ค ำแนะน ำ ในบทวิเครำะห์ และกำรแสดงควำมเห็นต่ำงๆ ท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบับน้ี ได้จัดท ำข้ึนจำกพื้นฐำนของแหล่งข้อมูลท่ีน่ำเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สำมำรถให้กำรรับประกันควำมสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจรับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่ำนกำรวิเครำะห์ รวมท้ังไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงควำมคิดเห็นสำมำรถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบ
ล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษำข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทำงเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุนรวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนำคตไม่สำมำรถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์กำรลงทุนไม่สำมำรถรับประกันได้ว่ำจะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่ำน ควรท่ีจะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรท่ีจะลงทุนในระยะยำว โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงตลำดปรับตัวลดลง



SE US – กลยุทธก์ารลงทุน
Market Structure

Timeframe 1D : แนวโน้มขำขึ้น (Uptrend) 

Price Structure
รำคำปรับตัวขึ้นมำท ำ High $172.65 ซึ่งเป็นกำร

ปรับตัวขึ้นมำแบบมี Momentum
 มีโอกำสปรับตัวขึ้นต่อ

แนวโน้มขำขึน้ ทยอยสะสมตำมแนวรับ

มุมมอง BUY / สะสมไดต้ำมแนวรบั

จุดท ำก ำไร ตำมแนวตำ้น เป้ำแรก 177.6

จุดตดัขำดทนุ -

แนวรับ 148.4 / 141.5 / 135.8 /  1 27.4

แนวตำ้น 163.4 / 177.6 / 203.3

Source: TradingView as of 23 June 2025

Disclaimer : เอกสำรฉบับน้ี จัดท ำข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) โดยข้อมูล ค ำแนะน ำ ในบทวิเครำะห์ และกำรแสดงควำมเห็นต่ำงๆ ท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบับน้ี ได้จัดท ำข้ึนจำกพื้นฐำนของแหล่งข้อมูลท่ีน่ำเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สำมำรถให้กำรรับประกันควำมสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจรับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่ำนกำรวิเครำะห์ รวมท้ังไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงควำมคิดเห็นสำมำรถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบ
ล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษำข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทำงเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุนรวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนำคตไม่สำมำรถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์กำรลงทุนไม่สำมำรถรับประกันได้ว่ำจะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่ำน ควรท่ีจะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรท่ีจะลงทุนในระยะยำว โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงตลำดปรับตัวลดลง
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Source: Morgan Stanley

Sea Limited (SE)

ควำมแขง็แกรง่ของ Shopee: กรณศีึกษำกำรเจำะตลำดบรำซิล
ตลำดอีคอมเมิร์ซ (E-Commerce) ของบรำซิลถือเป็นหนึ่งในตลำดที่มีศักยภำพสูงสุดในละตินอเมริกำ ด้วยขนำดเศรษฐกิจที่ใหญ่เป็นอันดับต้น ๆ ของภูมิภำค และประชำกรกว่ำ 200 ล้ำนคน แต่ใน

ขณะเดียวกัน อัตรำกำรเข้ำถึง E-Commerce ของบรำซิลยังค่อนข้ำงต ่ำเมื่อเทียบกับประเทศพัฒนำแล้ว โดยปัจจุบันอยู่ที่เพียง ต ่ำกวำ่ 15% ของค้ำปลีกทั้งหมด ซึ่งถือว่ำต ่ำกว่ำค่ำเฉลี่ยของ ASEAN ที่อยู่ที่ 17-18%
และห่ำงจำกจีนหรือเกำหลีใต้ที่มีอัตรำ penetration สูงถึง 30-40% สะท้อนให้เห็นว่ำตลำดบรำซิลยังมี "ช่องว่ำง" กำรเติบโตอีกมำก
 ในตลำดนี้ Mercado Libre (MELI) คือผู้เล่นหมำยเลข 1 ที่ครองส่วนแบ่งตลำดรำว 35-40% มำนำน ด้วยจุดแข็งด้ำนแบรนด์ ระบบโลจิสติกส์ และฐำนลูกค้ำที่เหนียวแน่น โดยเฉพำะในกลุ่มสินค้ำตัววสูง
 อย่ำงไรก็ตำม กำรมำของ Shopee ในปี 2019 ได้เปลี่ยนภูมิทัศน์กำรแข่งขันในบรำซิลอย่ำงมีนัยส ำคัญ

Shopee ตีตลำดบรำซิลอยำ่งไร
1. เจำะกลุม่แมสดว้ยสนิคำ้ตัววต ำ่ (Low-Ticket Segment)

Shopee โฟกัสตลำดกลุ่มนี้ที่ยังถูกมองข้ำม โดยมีมูลค่ำกำรสั่งซ้ือเฉลี่ย
(AOV) เพียง 11-12 ดอลลำรส์หรฐัฯ เทียบกับ MELI ที่อยู่ที่ 45-50 ดอลลำรส์หรฐัฯ

กำรน ำเสนอสินค้ำรำคำประหยัด ควบคู่กับค่ำขนส่งต ่ำ และระบบคูปอง
ส่งเสริมกำรขำย ช่วยให้ Shopee ขยำยฐำนผู้ใช้อย่ำงรวดเร็ว

2. กำรลงทนุดำ้นโลจสิตกิสแ์ละโครงสรำ้งพืน้ฐำน
Shopee ลงทุนอย่ำงต่อเนื่องในระบบโลจิสติกส์ ท ำใหส้ำมำรถลดต้นทุนต่อ

ออเดอร์ได้ถึง 21% y/y ในไตรมำส 1 ปี 2025 พร้อมทั้งยกระดับควำมเร็วในกำรจัดส่งลงได้
อีก 2-3 วัน ซึ่งเป็นปัจจัยส ำคัญที่ช่วยสร้ำงประสบกำรณ์ลูกค้ำในระดับที่แข่งขันได้กับ MELI

ล่ำสุด Shopee ได้เปิดศูนย์กระจำยสินค้ำ (Fulfillment Center) แห่งแรกใน
เซำเปำโล และมีแผนเปิดเพิ่มในปีนี้

3. นโยบำยอดุหนนุคำ่ขนสง่ทีม่ปีระสทิธภิำพ
แม้ MELI จะออกนโยบำยจัดส่งฟรีใหม่ Shopee ยังคงใช้
ระบบคูปองที่ช่วยควบคุมต้นทุน เช่น:

1. คูปองจัดส่งฟรี 5 ใบ ส ำหรับออเดอร์ > 19 R$ 
(จ ำกัดค่ำส่งไม่เกิน 20 R$)

2. คูปองลดค่ำส่ง 50% อีก 5 ใบ
3. สิทธิพิเศษเพิ่มเติมส ำหรับผู้ใช้ในเซำเปำโล

4. ผลักดนัยอดขำยและสว่นแบง่ตลำดอยำ่งตอ่เนื่อง
Shopee ขยำยส่วนแบ่งตลำดในบรำซิลจำก

ศูนย์จนแตะระดับ 15% ในปี 2024 และคำดว่ำจะทะลุ 20%
ภำยในปี 2028

5. สรำ้งจดุแขง็ดำ้นหมวดหมูส่นิคำ้ใหม่ ๆ
Shopee ไม่ได้จ ำกัดแค่สินค้ำ

รำคำต ่ำ ล่ำสุดขยำยส่วนแบ่งไปยังหมวดต่ำงๆ
ผลส ำรวจ AlphaWise ปี 2024

ชี้ว่ำ Shopee ยังคงเป็นผู้น ำด้ำนแฟชั่น และมสี่วน
แบ่งในหมวดอิเล็กทรอนิกส์และเครื่องใช้ไฟฟ้ำ
เพิ่มขึ้น พร้อมขึ้นเป็นเบอร์ 1 ในหมวดสินค้ำ
ปรับปรุงบ้ำน

Disclaimer : เอกสำรฉบับน้ี จัดท ำข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) โดยข้อมูล ค ำแนะน ำ ในบทวิเครำะห์ และกำรแสดงควำมเห็นต่ำงๆ ท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบับน้ี ได้จัดท ำข้ึนจำกพื้นฐำนของแหล่งข้อมูลท่ีน่ำเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สำมำรถให้กำรรับประกันควำมสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจรับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่ำนกำรวิเครำะห์ รวมท้ังไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงควำมคิดเห็นสำมำรถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบ
ล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษำข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทำงเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุนรวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถ
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แม้ MELI จะมีส่วนแบ่งตลำด (Market Share) ด้ำน มูลค่ำ GMV และ ยอดขำยรวม สูงกว่ำ Shopee เน่ืองจำกขนำดตะกร้ำสินค้ำ (Basket Size) ของ MELI ใหญ่กว่ำประมำณ 3 เท่ำ
แต่ในแง่ของ ปริมำณผู้ใชง้ำนจรงิต่อเดอืน (MAU) Shopee ได้เปรียบและดึงดูดกลุ่มผู้ใช้แมสจ ำนวนมำกได้ส ำเร็จ

ประเด็นทีต่อ้งจบัตำ:
• กำรลดเกณฑ์จัดส่งฟรีและต้นทุนค่ำขนส่งของ MELI ถือเป็นสัญญำณชัดเจนของกำรแข่งขันที่รุนแรงขึ้นในตลำดบรำซิล

• วันที่ 6 มิถุนำยน 2025 MELI ประกำศลดเกณฑ์ขั้นต ่ำส ำหรับจัดส่งฟรีจำก 79 เรียลบรำซิล (ประมำณ 14.20 ดอลลำร์สหรัฐฯ) เหลือเพียง 19 
เรียลบรำซิล ทั่วประเทศ

• MELI ยังระบุว่ำได้ลดต้นทุนค่ำจัดส่งส ำหรับผู้ขำยในบรำซิลลงสูงสุดถึง 40% เพื่อเพิ่มควำมสำมำรถในกำรแข่งขันด้ำนรำคำ
• MELI เริ่มรุกตลำดสินค้ำรำคำต ่ำ (Low-priced SKU) ซึ่งเดิมเป็นจุดแข็งหลักของ Shopee

อย่ำงไรกต็ำม:
• ต ำแหน่งของ Shopee ในตลำดบรำซิลยังแข็งแกร่ง โดยเฉพำะในกลุ่มผู้ขำย Long-tail Products
• ขนำดตะกร้ำสินค้ำ (Basket Size) ของ MELI ในบรำซิลสูงกว่ำ Shopee ถึง เกือบ 3 เท่ำ (มูลค่ำเฉลี่ยต่อหนึ่งค ำสั่งซื้อ)
• ดังน้ัน แม้ MELI จะลดเกณฑ์จัดส่งฟรี แต่อำจไม่ได้หมำยควำมว่ำกลุ่มผู้ใช้หรือสินค้ำจะไหลไปทำง MELI ทันที

ผลกระทบตอ่ Shopee ที่อำจเกดิขึน้:
• อำจท ำให้อัตรำกำรเติบโตของผู้ใช้ (User Growth) และกำรขยำยอัตรำก ำไร (Margin Expansion) ของ Shopee 

Brazil ชะลอลง
• แต่ยงัไมม่ีสญัญำณวำ่ฐำนผู้ใชห้รอืสว่นแบ่งสินคำ้จะยำ้ยออกจำก Shopee อย่ำงมีนยัส ำคญัในระยะสั้น

Disclaimer : เอกสำรฉบับน้ี จัดท ำข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) โดยข้อมูล ค ำแนะน ำ ในบทวิเครำะห์ และกำรแสดงควำมเห็นต่ำงๆ ท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบับน้ี ได้จัดท ำข้ึนจำกพื้นฐำนของแหล่งข้อมูลท่ีน่ำเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สำมำรถให้กำรรับประกันควำมสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจรับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่ำนกำรวิเครำะห์ รวมท้ังไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงควำมคิดเห็นสำมำรถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบ
ล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษำข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทำงเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุนรวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนำคตไม่สำมำรถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์กำรลงทุนไม่สำมำรถรับประกันได้ว่ำจะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่ำน ควรท่ีจะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรท่ีจะลงทุนในระยะยำว โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงตลำดปรับตัวลดลง
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 Shopee มีต้นทุนรวมท่ีผู้ขำยต้องจ่ำย ต ่ำท่ีสุดเกือบทุกช่วงของขนำดตะกร้ำสินค้ำ โดยเฉพำะในกลุ่มสินค้ำตัววต ่ำ
(Low-ticket Items) ท่ีเป็นจุดแข็งของ Shopee

 เม่ือขนำดตะกร้ำสินค้ำสูงขึ้น (เช่น 30 USD และ 134 USD) Shopee ยังคงได้เปรียบด้ำนต้นทุนอย่ำงชัดเจน แม้ MELI 
และ Amazon จะเริ่มมีอัตรำต้นทุนท่ีลดลงก็ตำม

 ต้นทุนของ MELI และ Amazon โดยเฉลี่ยสูงกว่ำ Shopee ท้ังในแง่จ ำนวนเงินรวม และสัดส่วนต่อมูลค่ำตะกร้ำสินค้ำ

ส่งผลให้ Shopee มี ช่องวำ่ง (Room for Expansion) ท่ีชัดเจนในกำร:
• (+) ดึงดูดผู้ขำยรำยใหม่เข้ำสู่แพลตฟอร์ม ด้วยต้นทุนท่ีแข่งขันได้มำกกว่ำ
• (+) ขยำยฐำนผู้ใช้ในกลุ่มสินค้ำรำคำต ่ำและกลุ่มแมส ซึ่งเป็นจุดแข็งหลักของ Shopee
• (+) มีควำมยืดหยุ่นในกำรบริหำรกลยุทธ์ ท้ังกำรอุดหนุนค่ำขนส่งหรือกำรจัดโปรโมชัน ในขณะท่ียังสำมำรถรักษำ

ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร (Margin) ได้
• (+) เพ่ิม Take Rate หรือค่ำคอมมิชชั่นจำกผู้ขำยในอนำคต โดยที่ผู้ขำยยังคงมองว่ำ Shopee มีต้นทุนรวมท่ีต ่ำกว่ำ

คู่แข่งรำยอื่นในตลำด

Disclaimer : เอกสำรฉบับน้ี จัดท ำข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) โดยข้อมูล ค ำแนะน ำ ในบทวิเครำะห์ และกำรแสดงควำมเห็นต่ำงๆ ท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบับน้ี ได้จัดท ำข้ึนจำกพื้นฐำนของแหล่งข้อมูลท่ีน่ำเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สำมำรถให้กำรรับประกันควำมสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจรับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่ำนกำรวิเครำะห์ รวมท้ังไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงควำมคิดเห็นสำมำรถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบ
ล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษำข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทำงเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุนรวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถ
ลดลงและ/หรือ เพิ่มข้ึนได้ โดยผลตอบแทนในอนำคตไม่สำมำรถรับประกันได้ ท้ังน้ี กลยุทธ์กำรลงทุนไม่สำมำรถรับประกันได้ว่ำจะมีประสิทธิผลภำยใต้ภำวะตลำดทุกประเภท และผู้ลงทุนแต่ละท่ำน ควรท่ีจะประเมินควำมสำมำรถของตนในกำรท่ีจะลงทุนในระยะยำว โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งในช่วงตลำดปรับตัวลดลง
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Shopee ปรับขึน้คำ่คอมมชิชัน่ผูข้ำยใน 4 ประเทศป ี2025 สะทอ้นอตุสำหกรรมในอำเซียนยงัรกัษำวินยัด้ำนรำคำ

• ในปี 2025 Shopee ปรบัขึ้นคำ่คอมมชิชั่น (Commission) ส ำหรับผูข้ำยใน 4
ประเทศ ได้แก:่ ไทย, สิงคโปร์, มำเลเซีย และ ฟิลิปปินส์

• Lazada ปรับขึ้นค่ำคอมมิชชั่นในไทยและมำเลเซีย ให้สอดคล้องกับ Shopee
• TikTok Shop ก็ปรับขึ้นค่ำคอมมิชชั่นในสิงคโปร์ ฟิลิปปินส์ และเวียดนำม

ข้อสังเกต:
• ท้ังสำมแพลตฟอร์มหลักในอำเซียน (Shopee, Lazada, TikTok Shop) ยังรักษำ

วินัยด้ำนรำคำและให้ควำมส ำคัญกับกำรสร้ำงควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไร
(Profitability)

• สะท้อนกำรแขง่ขนัที่อยูใ่นระดบัสมดลุ ไม่เน้นสงครำมรำคำแบบรนุแรงเหมือนในอดตี

แนวโน้ม Take Rate ของ Shopee (สัดส่วนค่ำธรรมเนยีมจำกมูลค่ำกำรขำยรวม):
• 1Q25: 8.4%
• ทั้งปี 2025 (ประมำณกำร): 8.6%
• ปี 2026 (ประมำณกำร): 9.1% • Shopee เรียกเก็บค่ำคอมมิชชั่นสูงกว่ำคู่แข่งในหลำยประเทศ

• สะท้อนถึงควำมแข็งแกร่งด้ำนกำรแข่งขัน (Competitive Moat) และฐำนผู้ใช้งำนท่ีใหญ่ที่สุดทั้งฝั่งลูกค้ำและผู้ขำยในแต่ละตลำด
• แม้ค่ำคอมมิชชั่นจะสูงกว่ำ แต่ผู้ขำยยังเลือกอยู่กับ Shopee เพรำะเข้ำถึงผู้ใช้จ ำนวนมำก และมีเครื่องมือส่งเสริมกำรขำยที่มีประสิทธิภำพ

Disclaimer : เอกสำรฉบับน้ี จัดท ำข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) โดยข้อมูล ค ำแนะน ำ ในบทวิเครำะห์ และกำรแสดงควำมเห็นต่ำงๆ ท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบับน้ี ได้จัดท ำข้ึนจำกพื้นฐำนของแหล่งข้อมูลท่ีน่ำเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้โดยอิสระ และ
บริษัทไม่สำมำรถให้กำรรับประกันควำมสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่ำว และไม่อำจรับผิดชอบในควำมผิดพลำดในกำรแสดงข้อเท็จจริง หรือข้อมูลท่ีผ่ำนกำรวิเครำะห์ รวมท้ังไม่สำมำรถรับผิดชอบต่อควำมเสียหำยอันอำจเกิดจำกกำรใช้ข้อมูลน้ีของผู้ใดผู้หน่ึง ซ่ึงควำมคิดเห็นสำมำรถเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่ต้องแจ้งให้ทรำบ
ล่วงหน้ำ ผู้ลงทุนควรท ำควำมเข้ำใจลักษณะสินค้ำ เงื่อนไข ผลตอบแทนและควำมเสี่ยงก่อนตัดสินใจลงทุน โดยศึกษำข้อมูล เพิ่มเติมในหนังสือชี้ชวนของแต่ละกองทุนได้ ทำงเว๊บไซด์ ของ บลจ. น้ัน ๆ ได้ ผลตอบแทนในอดีต มิได้แสดงถึงผลตอบแทนในอนำคต และมูลค่ำของเงินลงทุนรวมถึงรำยได้จำกกำรลงทุนสำมำรถ
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