
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, เอเชยีตอนอืน่ๆ, 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 เขำ้ด้วยกัน 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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Forward EV/EBITDA 22.6x สูงกว่ำ
ค่ำเฉลี่ย 2ปี ที่ 19.76x สะท้อนกำรเติบโต
ของผลประกอบกำร

Sea Ltd รำยงำน รำยไดร้วมไตรมำส 2 ที่ $5.3 พนัลำ้น โต +38.2% YoY และ EBITDA $829 ลำ้น
โต +85% YoY ซึ่ง สงูกวำ่คำดในทกุมิติ หนุนโดย กำรเตบิโตแขง็แกรง่ของทกุกลุม่ธรุกจิ โดย Shopee ยังคงขยำยตัว
ต่อเน่ือง ด้วย GMV ครึง่ปแีรกโต +25% YoY พร้อมกับ ประสทิธภิำพในกำรท ำก ำไรทีด่ขีึน้ โดยเฉพำะใน เอเชยีและ
บรำซลิ ท่ีสำมำรถด ำเนินธุรกิจได้อย่ำงมีก ำไรแล้ว 
 ในฝั่งของ Monee (เดิม SeaMoney) ก็เติบโตโดดเด่นจำก กำรขยำยสนิเชือ่ทีม่ำกกวำ่ +90% YoY 
โดยยังรักษำ คณุภำพสนิทรพัย์ใหอ้ยูใ่นระดบัต ำ่ ขณะท่ีธุรกิจเกม Garena เริ่มกลับมำฟ้ืนตัว โดยเฉพำะเกม Free Fire 
ท่ียังคงมี DAUs สูงกวำ่ 100 ล้ำนรำย และมีกำร ปรับเพิ่มเปำ้รำยไดข้องGarena เป็นโตมำกกวำ่ +30% ทั้งปี
 แม้ Forward EV/EBITDA ลำ่สดุอยูท่ี่ 22.6x สูงกว่ำค่ำเฉลีย่ 2 ปีท่ี 19.8x แต่สะท้อนต่อกำรฟ้ืนตัว
ของผลประกอบกำรท่ีแขง็แกร่ง โดยนักวิเครำะห์ทยอย ปรบัประมำณกำรขึน้อยำ่งตอ่เนือ่ง เช่น รำยไดป้ี 2025 ถกูอปั
เกรด +2.15% ภำยใน 3 เดอืน และ EBITDA ถกูอปัเกรด +8.4% ในชว่งเดยีวกนั จึงยงัมองว่ำ รำคำหุน้มโีอกำสขยบัขึน้
ต่อได้ หำกแนวโน้มน้ียังคงอยู่ และ Sentiment ต่อ AI, E-commerce และ Fintech ยังอยู่ในเชิงบวกตลอดครึ่งปีหลัง

Source: Bloomberg, as of 13 Aug 2025
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Summary
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    Target Price  $122.0

    Return Potential 9.9%
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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



Source: Bloomberg

H I G H T L I G H T Sea Limited (SE)

คำดว่ำ รำยได้ และ EBITDA ของบรษิทัจะเตบิโตตอ่เนือ่งในระดับทีแ่ขง็แกรง่ ขณะเดียวกนั โมเมนตมัในกำรถกูปรบัเพิม่ประมำณกำรกย็งัอยูใ่นทศิทำงบวกอยำ่งชดัเจน

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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ก ำไรสุทธ ิโต +418% YoY +2.8% QoQ

Adj. EBITDA เติบโตอยำ่งแขง็แกรง่

รำยไดร้วม โต 38.2% YoY แข็งแกรง่ตอ่เนือ่ง

Operating Margin อยู่ในระดบัสงู

Source: Bloomberg & Company Data

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

• รำยไดร้วม (Total Revenue): $5,259 ล้ำน (+38.2% YoY) ( สูงกว่ำคำด 4.9%)
• รำยไดจ้ำกบรกิำร (Service Revenue): $4,799 ล้ำน (+38.5% YoY)
• รำยไดจ้ำกกำรขำยสนิคำ้ (Sales of Goods): $461 ล้ำน (+34.4% YoY)

• ต้นทุนรวม (Cost of Revenue): $2,850 ล้ำน (+28.2% YoY)
• ก ำไรขัน้ตน้ (Gross Profit): $2,410 ล้ำน (+52.1% YoY) ( สูงกวำ่คำด 9.1%)
• อัตรำก ำไรขัน้ตน้ (Gross Margin): 45.8% (+420bps YoY) (-40bps QoQ) ( คำด 46.1%)
• ค่ำใชจ้ำ่ยด ำเนนิงำนรวม (Total Operating Expenses): $1,922 ล้ำน (+28.0% YoY) (36.5% 

ของรำยได้ เทียบกับ 39.5% ของรำยได้ YoY) ( สูงกว่ำคำด 5.72%)
• ค่ำใชจ้ำ่ยในกำรขำยและกำรตลำด (S&M): $1,009 ล้ำน (+30.3% YoY)
• ค่ำใชจ้ำ่ยทัว่ไปและบรหิำร (G&A): $323 ล้ำน (+6.4% YoY)
• Provision for Credit Losses: $324 ล้ำน (+93.4% YoY)
• ค่ำใชจ้ำ่ยวจิยัและพัฒนำ (R&D): $297 ล้ำน (-0.3% YoY)

• ก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน (Operating Income): $487 ล้ำน (+488.4% YoY) ( สูงกว่ำคำด 
11.1%)

• อัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนนิงำน (Operating Income Margin): 9.3% (+710 bps YoY) ( ต ่ำ
กว่ำคำด 9.9%)

• ก ำไรสทุธิ (Net Income): $414 ล้ำน (+418.3% YoY) ( ต ่ำกว่ำคำด 6.7%)
• Diluted EPS: $0.65 (+364.3% YoY) ( ต ่ำกว่ำคำด 13.5%)
• Adjusted EBITDA: $829.24 ล้ำน (+84.9% YoY) ( สูงกว่ำคำด 5.3%)
• Cash & Cash Equivalents, Restricted Cash, and Short-Term Investments: $11,485.99M 

(+54.5% YoY) (+12.2% QoQ)
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 รายไดแ้ยกตามหน่วยธุรกจิ

1. E-commerce (Shopee) (27.5% ของ EBITDA รวม)
• รำยได ้E-commerce: $3,771.08M (+33.7% YoY, +7.0% QoQ) ( สูงกว่ำคำด 4.7%)

• รำยไดจ้ำก Marketplace (3P) (ธุรกิจหลัก + บริกำรเสริม): $3,300.00 ล้ำน (+32.0% YoY, +4.7% QoQ) โดยได้แรงหนุนจำก
กำรเติบโตของ GMV อย่ำงต่อเนื่อง
รำยไดจ้ำก Core Marketplace (ค่ำธรรมเนียมธุรกรรม + รำยได้โฆษณำ): $2,600.00 ล้ำน (+44.4% YoY, +8.3% QoQ)
รำยไดจ้ำก Value-Added Services (บริกำรโลจิสติกส์ ฯลฯ): $743.00 ล้ำน (+2.9% YoY)

• Adjusted EBITDA: $227.69 ล้ำน (พลิกกลบัมำบวกจำก -$9.18 ล้ำน YoY) ( ต ่ำกว่ำคำด 2.1% ที่ $232.6 ล้ำน)
• มูลค่ำสินคำ้รวม (Gross Merchandise Volume - GMV): $29,800.00 ล้ำน (+27.9% YoY, +4.2% QoQ) ( สูงกว่ำคำด 4.6% ที่ 

$28,495.8 ล้ำน)
• จ ำนวนค ำสั่งซือ้ (Orders): 3,300 ล้ำนค ำสั่งซ้ือ
• อัตรำกำรเกบ็คำ่ธรรมเนียม (Take Rate): 12.65% ( คำด 12.62%)

Source: Bloomberg & Company Data

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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Adj. EBITDA เติบโตดีรำยได ้โต 33.7% YoY แข็งแกรง่ตอ่เนื่อง
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E-commerce (Shopee)

Source: Bloomberg & Company Data

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

 Strong Growth & Improving Profitability

• Q2 2025 เป็นอกีหนึง่ไตรมำสทีท่ ำสถติสิงูสดุใหม่ ทั้งในด้ำนค ำสั่งซ้ือรวม (Gross Order Volume), 
GMV และรำยได้

• จ ำนวนผู้ซื้อที่ใช้งำนและควำมถี่ในกำรซื้อเพิ่มขึ้นอย่ำงต่อเนื่อง หนุนควำมเป็นผู้น ำในทุกตลำด

• ควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรปรับตัวดีขึ้น YoY ทั้งในเอเชียและบรำซิล

• Shopee ในบรำซลิ ยังเติบโตโดดเด่นต่อเนื่อง โดยมีผู้ใช้งำนเฉลี่ยรำยเดือนเพิ่มขึ้นมำกกว่ำ 30% YoY 
พร้อมทั้งยังคงรักษำ Adjusted EBITDA ให้เป็นบวก

• GMV ครึ่งปีแรก 2025 โต 25% YoY และคำดว่ำกำรเติบโตจะต่อเนื่องใน Q3 2025

 Improving Monetization Effectiveness

• กำรสร้ำงรำยได้ดีขึ้นอย่ำงมีนัยส ำคัญ โดยเฉพำะจำก รำยได้โฆษณำ

• อัตรำกำรเกบ็คำ่โฆษณำ (Ad Take Rate) ปรับตัวดีขึ้นเกือบ 70bps YoY

• จ ำนวนผู้ขำยที่ใช้บริกำรโฆษณำโต ~20% YoY และค่ำใช้จ่ำยเฉลี่ยของผู้ขำยที่ลงโฆษณำเพิ่มขึ้นมำกกว่ำ 
40% YoY

• กำรอัปเกรดเทคโนโลยีช่วยเพิ่ม อัตรำกำรซือ้ส ำเรจ็ (Conversion Rate) บน Shopee ได้อีก 8% YoY

 Progress Made on Key Operational Priorities

• Price Competitiveness: เปิดตัวแคมเปญ “Cheaper, Faster at Shopee” ตอกย ้ำจุด
แข็งด้ำนรำคำที่แข่งขันได้

• Improving Service Quality: ปรับปรุงต้นทุนและควำมเร็วในกำรจัดส่งในเอเชียและบรำซิล
อย่ำงต่อเนื่อง

• เสริมบริกำรใหม่ เช่น "Instant Delivery" และโปรแกรมสมำชิก VIP เพื่อเพิ่ม Loyalty และ
ตอบโจทย์ลูกค้ำเฉพำะกลุ่ม

• Content Ecosystem แข็งแกรง่: ออเดอร์จำกคอนเทนต์คิดเป็นกว่ำ 20% ของ Physical 
Goods GMV ใน Q2
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 รายไดแ้ยกตามหน่วยธุรกจิ

2. Digital Financial Services (Monee เดิม SeaMoney) (30.8% ของ EBITDA รวม)
• รำยไดจ้ำก Digital Financial Services: $882.81M (+70.0% YoY) (+12.2% QoQ)

( สูงกว่ำคำด 9.1%)
• หลักๆ มำจำกกำรเตบิโตของธรุกจิปลอ่ยสนิเชือ่ (credit business) ที่ขยำยตัวสงู

• Adjusted EBITDA: $255.26M (+55.0% YoY) (+5.7% QoQ) ( สูงกว่ำคำด 2.8%)
• ยอดเงินกู้คงค้ำงรวม 6.9 พันล้ำนดอลลำร์ (+94.0% YoY)

• On-book: 5.9 พันล้ำนดอลลำร์
• Off-book: 0.9 พันล้ำนดอลลำร์

• สัดส่วน NPL เกิน 90 วันอยู่ที่ 1.0% ทรงตัว QoQ ( ตำมคำด)

Source: Bloomberg & Company Data

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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กำรเตบิโตทัง้ใน-นอก Shopee (Driving On and Off-Shopee Growth)
• On-Shopee Loans:

• SPayLater บน Shopee มีอัตรำ penetration อยู่ในระดับ mid-teens ต่อ GMV รวม
• จ ำนวนผู้กู้ใหม่ SPayLater ในเดือนมิถุนำยน สูงสุดเปน็ประวัตกิำรณ์
• เน้นเจำะกลุ่มผู้กู้ที่มี เครดติดแีละมลูคำ่ตลอดอำยุ (LTV) สูงขึ้น

• Off-Shopee Loans:
• ในมำเลเซีย พอร์ต Off-Shopee SPayLater โตมำกกว่ำ +40% QoQ และคิดเป็น

มำกกว่ำ 20% ของตลำด SPayLater ของประเทศ
• ยอดสินเชื่อส่วนบุคคล (Personal Cash Loans) ที่คงค้ำง เกือบเพิม่ขึน้เปน็ 2 เท่ำ YoY ณ สิ้น

เดือนมิถุนำยน

กำรเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ ควบคู่กำรบรหิำรควำมเสีย่งอยำ่งรอบคอบ
• มูลค่ำหลักของเงินกู้ที่คงค้ำง (Loans Principal Outstanding) โตมำกกว่ำ +90% YoY แตะ

ระดับ $6.9 พันล้ำน
• มีผู้กู้ครั้งแรกเพิ่มขึ้นกว่ำ 4 ล้ำนรำย ในไตรมำสนี้ ท ำให้จ ำนวนผู้ใช้งำนเงินกู้รวม (ทั้งผู้บริโภค

และ SME) ทะลุ 30 ล้ำนรำย คิดเป็นกำรเติบโต >45% YoY
• อัตรำสินเชื่อที่ผิดนัดเกิน 90 วัน (NPL90+) คงที่อยูท่ี ่1.0% สะท้อนคุณภำพพอร์ตที่ดีแม้

เติบโตเร็ว
• พอร์ตสินเชื่อในมำเลเซียทะลุระดับ $1 พันล้ำน เป็นประเทศที่ 3 ที่ถึงหลักพันล้ำน (ต่อจำก

อินโดนีเซียและไทย)
• ผู้บริหำรยังคงมั่นใจว่ำจะสำมำรถขยำยพอร์ตเงินกู้ทั้งปี เร็วกว่ำกำรเตบิโตของ GMV 

Shopee อย่ำงมีนัยส ำคัญ

Adj. EBITDA เติบโตดีรำยได ้โต 70% YoY แข็งแกรง่ตอ่เนื่อง



3. Digital Entertainment (Garena) (44.4% ของ EBITDA รวม)
• Adjusted Revenue (Bookings): $661.30M (+23.2% YoY) (–14.7% QoQ) 

( สูงกว่ำคำด 5.2%)
(รำยไดร้วมที่ไดร้บัจำกผู้ใชล้ว่งหนำ้ ก่อนที่จะรับรู้เป็นรำยได้ตำมหลักบัญชี GAAP 
อธิบำยง่ำยๆคือ คนเติมเงินในเกมส์ไว้ แต่ยังไม่ได้น ำไปซื้อสินค้ำ)

• รำยไดจ้ำก Digital Entertainment: $559.12M (+28.4% YoY) (+12.8% QoQ) (ต ่ำ
กว่ำคำด 2.8%)
• สะท้อนกำรเพิม่ขึน้ของฐำนผู้ใชง้ำน และสัดสว่นผูเ้ล่นทีจ่ำ่ยเงินที่สงูขึน้

• Adjusted EBITDA: $368.19M (+21.6% YoY) (–19.6% QoQ) ( สงูกวำ่คำด
5%)
• คิดเป็น 55.7% ของ Bookings (Q2 2024: 56.4%)

• จ ำนวนผู้ใช้งำนรำยไตรมำส (Quarterly Active Users - QAU): 664.80 ล้ำนคน
(+2.6% YoY, +0.5% QoQ)

• กำรใชจ้ำ่ยเฉลีย่ตอ่ผู้ใช้งำน (Average Bookings per Active User): $0.99 (+19.3% 
YoY, –15.4% QoQ) (Q2 2024: $0.83)

• จ ำนวนผูจ้ำ่ยเงินรำยไตรมำส (Quarterly Paying Users - QPU): 61.80 ล้ำนคน
(+17.7% YoY, –4.3% QoQ)

• อัตรำกำรจำ่ยเงิน (Paying User Ratio): 9.3% (เพิ่มจำก 8.1%)
• กำรใชจ้ำ่ยเฉลีย่ต่อผูจ้ำ่ยเงิน (Average Bookings per Paying User): $10.70
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Source: Bloomberg & Company Data

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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Bookings โต +23.2% YoY

ผู้เล่นยงัคงเติมเงนิในระดบัสงู

รำยได ้โต 28.4% YoY แข็งแกรง่ตอ่เนือ่ง

Adj. EBITDA เติบโตดี
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Garena (Digital Entertainment) 

Source: Bloomberg & Company Data

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

 ผลกำรด ำเนนิงำนไตรมำส 2/2025:
• Bookings เติบโต +23% YoY และ Adjusted EBITDA โต +22% YoY
• เกมหลักหลำยเกมเติบโต ระดับเลขสองหลัก (Double-digit YoY) ได้แก่:

• Free Fire
• Arena of Valor
• EA Sports FC Online
• Call of Duty: Mobile

• Free Fire ยังคงมียอดผู้ใช้งำนเฉล่ียต่อวัน (DAU) สูงกว่ำ 100 ล้ำนคนทั่วโลก
• บริษัทไดป้รบัเพิม่คำดกำรณ ์Bookings ตลอดทั้งป ี2025 โดยคำดว่ำจะเติบโต

มำกกว่ำ +30% YoY

 กำรอปัเดตคอนเทนต์ใหมเ่พือ่รกัษำฐำนผูเ้ลน่
• ฉลองครบรอบ 8 ปีของ Free Fire ด้วยแผนที่ใหม่ Solara ซึ่งกลำยเป็น แผนทีใ่หมท่ี่ประสบ

ควำมส ำเรจ็มำกที่สดุ
• Solara ผสมผสำนควำมทรงจ ำจำกเกมยุคแรกกับนวัตกรรมใหม่:

• น ำรถไฟในต ำนำนจำกแผนทียุ่คแรกกลับมำ
• เพิ่มฟีเจอร์ รำงเลือ่นทั่วแผนที่ ช่วยให้ผู้เล่นเคลื่อนที่ได้รวดเร็ว

• เปิดตัว โหมดกลอ้งใหม่ ให้ผู้เล่นบันทึกภำพเกม ส่งเสริมกำรแชร์บนโซเชียล เพิ่มกำรมองเห็นของเกม
• จัดกิจกรรมครบรอบต่อเนื่องถงึเดือนกรกฎำคม พร้อมเปิดตัว 2 กำรร่วมมือ IP ใหญ:่

• Netflix's Squid Game
• Naruto Shippuden Chapter 2
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Guidance & Outlook

Source: Bloomberg & Company Data

• Shopee: GMV ครึ่งปแีรก 2025 โต 25% YoY และ คำดว่ำกำรเติบโตจะต่อเนื่องใน Q3 2025
• SeaMoney: ผู้บริหำรยังคงมั่นใจว่ำจะสำมำรถ ขยำยพอร์ตเงินกู้ทัง้ป ีเร็วกว่ำกำรเตบิโตของ GMV Shopee อย่ำงมีนัยส ำคัญ
• Garena: บริษัทได้ปรบัเพิม่คำดกำรณ ์Bookings ตลอดทัง้ปี 2025 โดยคำดว่ำจะ เติบโตมำกกว่ำ +30% YoY

Forrest Li กล่ำวว่ำ ควำมแขง็แกรง่จำกตน้ปี 2025 ไดต้อ่เนือ่งมำถงึไตรมำส 2 โดยทั้ง 3 ธรุกจิหลกัของบรษิทัมี
กำรเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่และมสีขุภำพดี ซึ่งสร้ำงควำมมัน่ใจใหก้ับบริษทัมำกขึน้ว่ำจะสำมำรถสร้ำงปทีี่ยอดเยี่ยมอีก
ปีได้ส ำเร็จ
• “ดว้ยศกัยภำพของตลำดทีเ่รำด ำเนนิธรุกจิอยู่ และดว้ยสถำนะของบรษิทัในปจัจบุนั เรำจะยงัคงให้

ควำมส ำคญักบักำรเตบิโต เพือ่วำงรำกฐำนส ำหรบัควำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรระยะยำว ในขณะเดียวกนั
บริษทัของเรำกอ็ยูใ่นจดุทีส่ำมำรถขยำยตวัไปพรอ้มกบักำรปรบัปรงุก ำไรได้ในเวลำเดยีวกนั”

ด้ำน E-commerce (Shopee):
• Shopee ท ำสถติิสงูสดุใหมใ่น Q2/2025 ต่อเนือ่งจำกQ1
• GMV ครึ่งปแีรกเตบิโต +25% YoY และคำดว่ำแนวโน้มนี้จะต่อเนื่องใน Q3
• ใน บรำซลิ Shopee ฉลองครบรอบ 5 ปี โดยกลำยเปน็ผูน้ ำตลำดดำ้นจ ำนวนค ำสัง่ซือ้ และสำมำรถท ำก ำไร

ได้แลว้
• “เรำยงัคงมุง่มัน่ในกำรเตบิโตอยำ่งแขง็แกรง่และมกี ำไร พรอ้มกบัเสรมิควำมเปน็ผูน้ ำในตลำดทัง้เอเชยีและ

บรำซลิ”

 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

ด้ำน Digital Financial Services (Monee):
• Monee เตบิโตอยำ่งยอดเยีย่มในครึง่ปแีรก กระจำยพอร์ตสินเชื่อไปยังหลำย

ประเทศและผลิตภัณฑ์
• ยังรกัษำคณุภำพสนิทรพัย์ไดด้ี จำกกำรบรหิำรควำมเสีย่งอยำ่งรอบคอบ
• “ธรุกจิสนิเชือ่ของเรำยงัอยูใ่นระยะเริม่ตน้ในหลำยประเทศ ซึง่ตอกย ำ้ควำมเชือ่มัน่

ของเรำตอ่โอกำสกำรเตบิโตและก ำไรระยะยำวของMonee”

ด้ำน Digital Entertainment (Garena):
• Garena มีผลกำรด ำเนนิงำนทีแ่ขง็แกรง่ในครึง่ปแีรก
• Free Fire ยังคงมผีู้ใชง้ำนเหนยีวแนน่ และขยำยฐำนแฟนคลบัในตลำดใหมท่ัว่โลก
• บรษิทัก ำลงัทดลองแนวเกมใหม่ ตลำดใหม่ และใช้ AI เพือ่ยกระดบัประสบกำรณ์

เกม
• “ดว้ยปจัจยัเหลำ่นี้ เรำจงึปรบัเพิม่เปำ้หมำยทัง้ปขีอง Garena โดยคำดวำ่ยอด

Booking จะเตบิโตมำกกวำ่ 30% ในปี 2025 เมื่อเทยีบกบัปกีอ่น”
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 Conference Call

Source: Bloomberg & Company Data

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

 Q: Shopee มีแผนจะปรบัเพิม่เปำ้หมำย GMV ทั้งปีหรือไม ่หลังจำก H1 โตถึง 25% YoY และแนวโนม้ 
Q3 ยังแข็งแกรง่?

A: เรำเห็นแนวโน้มกำรเติบโตใน Q3 ยังคงแข็งแกร่ง และน่ำจะอยู่ในระดับใกล้เคียงกับที่เห็นใน H1 ซ่ึง
หมำยควำมว่ำภำพรวมทั้งปีนำ่จะดกีวำ่ที่เคยให้ไว้ก่อนหนำ้

 Q: สถำนกำรณก์ำรแขง่ขนัในตลำด โดยเฉพำะในบรำซลิ เปลี่ยนแปลงอยำ่งไรบำ้ง หลังคู่แขง่ลด
เพดำนคำ่จดัส่งฟรี?

A: คู่แข่งมีกำรปรบับำงอยำ่งในชว่งไมก่ีเ่ดอืนทีผ่ำ่นมำ แต่ธุรกิจของ Shopee ในบรำซลิยงัเตบิโตไดด้อียำ่ง
ต่อเนื่อง และยังไมเ่ห็นผลกระทบเชงิลบที่ชดัเจนตอ่กำรเติบโตของเรำ

ปัจจัยที่สนับสนุนคือ:

• เรำด ำเนินงำนด้วยโครงสร้ำงต้นทุนที่มีประสิทธิภำพ โดยเฉพำะในด้ำนโลจิสติกส์ แม้จะส่งของได้เร็ว
ขึ้นกว่ำเดิม 2 วัน แต่ต้นทุนก็ยังลดลง

• รำคำสินค้ำยังสำมำรถแข่งขันได้ในทุกระดับรำคำ

• เรำขยำยฐำนร้ำนค้ำไปยังกลุ่มสินค้ำรำคำสูง ซึ่งช่วยลดผลกระทบจำกกำรเคลื่อนไหวของคู่แข่ง

 Q: โปรแกรมสมำชกิ Shopee VIP ที่เริ่มในอนิโดนีเซยีมศีกัยภำพมำกนอ้ยเพยีงใด และจะมผีลต่อ
ค่ำใชจ้ำ่ยอยำ่งไร?

A: โปรแกรมนี้มีผลตอบรับที่ดีมำกในอินโดนีเซีย โดยเฉพำะเมื่อเรำท ำให้ผู้ใช้สำมำรถต่ออำยุด้วยบัตรเครดิต
หรือระบบผ่อนช ำระได้ง่ำยขึ้น
แม้จะยังอยู่ในช่วงเริ่มต้น และต้องลงทุนเพื่อสร้ำงนิสัยผู้ใช้ แต่เรำไม่คำดว่ำจะกระทบต้นทุนในระยะกลำงถึง
ยำว

 Q: บริกำร Instant Delivery มีแผนขยำยไปประเทศใดบำ้ง และมีผลตอ่ Margin อย่ำงไร?

A: Instant delivery เน้นจับกลุ่มผู้ใช้ระดับบนซึ่งมีก ำไรเฉลี่ยสูงกว่ำ โดยเฉพำะกลุ่มที่ยินดีจ่ำยเพิ่มเพื่อ
ควำมรวดเร็ว
แม้ต้นทุนต่อค ำสั่งซ้ือจะสูงขึ้นเล็กน้อย แต่เรำไม่มองว่ำกระทบ EBITDA รวม และยังเชื่อว่ำช่วยเพิ่ม 
profitability ในระยะยำวได้

 Q: Shopee คำดว่ำ EBITDA margin จะเปน็อยำ่งไรในครึง่หลงัของป ีและมีแนวโน้มป ี2026 อย่ำงไร?

A: EBITDA margin มีควำมผันผวนตำมฤดูกำล เช่น Q1 ปีนี้มี Ramadan ในอินโดนีเซียและมำเลเซีย ท ำให้ 
Q1 ดูดีเป็นพิเศษ
แต่แนวโน้มระยะยำวยังคงเป็นกำร “ปรับตัวดีขึ้น” แม้จะมี seasonality บ้ำงในแต่ละไตรมำส
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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

 Q: Temu และ TikTok Shop ในบรำซลิ ส่งผลกระทบหรอืมศีกัยภำพแขง่ขนักบั Shopee แค่ไหน?

A: Cross-border e-commerce ยังมีสัดส่วนต ่ำในบรำซิล เพรำะโครงสร้ำงภำษี Temu ยังเป็นผู้เล่นขนำด
เล็ก และ TikTok Shop เพิ่งเริ่มต้น
เรำยังไม่เหน็กำรเปลีย่นแปลงเชงิโครงสรำ้งที่มนียัส ำคญัตอ่กำรเตบิโตของเรำในตลำดนี้

 Q: สินค้ำรำคำสงู (High-ticket items) มีสัดส่วนเทำ่ไรในบรำซลิ?

A: หำกวัดผ่ำน Shopee Mall ซึ่งเป็นตัวแทนกลุ่มนี้ สัดส่วนยังมี room to grow อีกมำก เทียบกบัตลำดใน
เอเชยี
และในระยะยำว เรำคำดว่ำกำรเจำะกลุ่มสินค้ำรำคำสูงในบรำซิลจะมีศักยภำพสูงกว่ำเอเชีย

 Q: กำรปรบัประมำณกำรณร์ำยไดข้อง Garena (Gaming) เกิดจำก Free Fire หรือเกมใหม?่

A: กำรปรบัเพิม่ guidance มำจำก Free Fire เป็นหลกั
Q2 มีกำรเปิดตัวแผนที่ใหม่ (new map) ครั้งแรกในรอบ 3 ปี ได้รับกำรตอบรับดีมำก ทั้งจำกผู้เล่นใหม่และ
เก่ำ
รวมถึงมี IP Collaboration กับ Netflix’s Squid Game และ Naruto ที่ประสบควำมส ำเร็จสูง

 Q: มีแผนเพิม่ Take Rate จำกคอมมชิชัน่หรอืโฆษณำตอ่หรอืไม่ และผลตอบรบัจำกผูข้ำยเปน็
อย่ำงไร?

A: เรำยังเห็นศักยภำพเพิม่ take rate โดยเฉพำะจำกกำรพฒันำ ad tech และ UI ใหม่ เช่น GMV Max
กำรขึ้นคอมมิชชั่นที่ผ่ำนมำได้รับกำรตอบรับ “สงบ” จำกระบบนิเวศ ไม่มีกำรถอนตัวของผู้ขำยในสเกลที่มี
นัย
คู่แข่งหลำยรำยก็ปรับขึ้น take rate เช่นเดียวกันในบำงตลำด

 Q: กลยุทธ ์Fintech ในบรำซลิเปน็อยำ่งไร โดยเฉพำะ BNPL และ Loan Penetration?

A: Loan book ในบรำซลิโต 2 เท่ำ YoY ทั้งในแง่ผู้ใช้และมูลค่ำ โดยเรำ merge limit ของ personal loan 
กับ SPayLater
ระบบวิเครำะห์ควำมเสี่ยงใช้ข้อมูลภำยนอกมำกกว่ำเอเชีย และมีกำรเชื่อมโยง Shopee กับ Monee อย่ำง
ใกล้ชิด
เรำเพิ่งได้ใบอนุญำต SE และก ำลังจะได้ SCI FI License ซึ่งจะช่วยเรื่องต้นทุนทำงกำรเงินในอนำคต



UOBKHTH Estimates

    Target Price  $122.0

    Return Potential 9.9%

H I G H T L I G H T

 Conference Call

Source: Bloomberg & Company Data

Sea Limited (SE)

Disclaimer : เอกสำรฉบับน้ี จัดท ำข้ึนโดย บล. UOBKayHian (ประเทศไทย) จ ำกัด (มหำชน) โดยข้อมูล ค ำแนะน ำ ในบทวิเครำะห์ และกำรแสดงควำมเห็นต่ำงๆ ท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบับน้ี ได้จัดท ำข้ึนจำกพื้นฐำนของแหล่งข้อมูลท่ีน่ำเชื่อถือได้ แต่ไม่อยู่ในวิสัยท่ีจะสำมำรถตรวจสอบควำมถูกต้องได้โดยอิสระ และ
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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

 Q: Shopee มองกำรเพิม่ Ad Take Rate ต่อจำกนีอ้ยำ่งไร?

A: มีสองแรงขับ:

1. กำรจดัสรร slot ระหว่ำง organic กับ ads ที่แม่นย ำขึน้

2. เครื่องมอืใหม่ เช่น GMV Max และ ad UI ใหม่ ที่ช่วยเพิ่มผู้ใช้ ad และ ad revenue ต่อรำย

ปัจจุบัน ad take rate ยังต ่ำ (~2%) เทียบกับเป้ำหมำยระยะกลำง 4-5% ยังมี room อีกมำก โดยเรำยังมี 
feature AI ใหม่หลำยตัวที่จะเริ่ม roll out ในช่วงหลังของปีนี้

 Q: Shopee ต้องลงทนุอะไรเพิม่ในบรำซลิเพือ่เพิม่ควำมเรว็จดัสง่ และจะกระทบก ำไรหรอืไม่?

A: เรำไม่ลงทนุหนกัใน CapEx เช่น ไม่ซื้อที่ดินหรือรถบรรทุก แต่ลงทุนในเครือ่ง sorting อัตโนมัต ิและ hub 
delivery
โมเดลโลจิสติกส์ของ Shopee เป็น asset-light และช่วยเพิ่ม profitability ได้จริง
Shopee มีก ำไรในบรำซิลมำตั้งแต่หลำยไตรมำสก่อน และยังคงมีก ำไรอยู่แม้โตเร็ว

 Q: Ad Take Rate ตอนนี้อยูท่ีเ่ทำ่ไร และเปำ้หมำยระยะยำว 4-5% ยังเหมอืนเดมิหรอืไม่?

A: ปัจจุบันอยูร่ำว 2% ซึ่งยังต ำ่กวำ่คู่แขง่ และเรำยังมองว่ำเป้ำหมำย 4-5% ยังเปน็ไปได้

 Q: ใช้ AI ท ำอะไรบำ้ง และมีแผนใชเ้พือ่สรำ้งธรุกจิใหม่เหมอืนเพือ่นบำ้นในเอเชยีหรอืไม่?

A: ตอนนี้ AI ถูกใช้หลักๆ เพื่อ:

• เพิ่ม conversion rate (เช่น Recommendation, Ad)

• ช่วย Customer Service (AI Agent ให้บริกำร 80%)

• สร้ำงภำพและวิดีโอสินค้ำ (AIGC)

• Automate งำนภำยใน เช่น Marketing, Payment Processing
ส่วนกำรสร้ำงธุรกิจใหม่ด้วย AI ยังไม่มีแผนชัดเจน ณ ตอนนี้

 Q: ควำมคบืหนำ้เกมใหม่อยำ่ง Delta Force เป็นอยำ่งไร และ AI ช่วยธุรกิจเกมอยำ่งไร?

A: เกมใหม่อย่ำง Delta Force และ Free City ยังอยู่ในช่วง fine-tune แม้จะเริ่มมี traction
AI ช่วยได้มำกในกำร:

• สร้ำงภำพประกอบ/เนื้อหำได้เร็วขึ้น

• สร้ำง "AI teammates" เพื่อกระตุ้นผู้เล่น Solo ให้เล่นแบบทีม

• เพิ่ม personalized experience ผ่ำน Generative AI ซึ่งเป็นทิศทำงอนำคต
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ปัจจยับวกทีโ่ดดเดน่:
รำยได้และ EBITDA สูงกว่ำคำด
ทุกธุรกิจเติบโตแข็งแกร่งทั้ง Shopee, Monee และ Garena
 กำรเติบโตของ Shopee ในเอเชียและบรำซิลยังท ำก ำไรได้ (Positive adj. 

EBITDA)
 รำยได้ Monee โต +70% พร้อมคุณภำพสินเชื่อทีย่ังคงดี (NPL 1.0%)
 จองล่วงหน้ำ (Bookings) ของ Garena โต +23% และปรับเป้ำเพิ่มขึ้น 

>30% ในปี 2025

ปัจจยัลบทีต่อ้งจบัตำ:
 Shopee ยังเผชิญกำรแข่งขันสูง โดยเฉพำะในตลำดเกิดใหม่
รำยได้เกมยังขึ้นกับ Free Fire เป็นหลัก
อย่ำงไรก็ดี ยังต้องติดตำม Sustainability ของ margin ระยะยำว

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

 Valuation

 หุ้น SE ซื้อขำยที่ Forward EV/EBITDA 22.6x สูงกว่ำค่ำเฉลี่ย 2ปี ที่ 19.76x สะท้อน
กำรเติบโตของผลประกอบกำร

 นักวิเครำะห์ให้ 12M Target Price ที่ 184.61 คิดเป็น Upside +6.0%

 รำยได้ คำดกำรณ์ 2025 / 2026 / 2027 ที่ +28% +22% +16% ตำมล ำดับ 
• 3 เดือนทีผ่ำ่นมำรำยได้ ปี 2025 ถูก Upgrade มำแล้ว 2.15%
• 12 เดือนทีผ่ำ่นมำรำยได้ ปี 2025 ถูก Upgrade มำแลว้ 21.76%

 EBITDA คำดกำรณ์ 2025 / 2026 / 2027 ที่ +80% +34% +27% ตำมล ำดับ 
• 3 เดือนทีผ่ำ่นมำ EBITDA ปี 2025 ถูก Upgrade มำแล้ว 8.40%
• 12 เดือนทีผ่ำ่นมำ EBITDA ปี 2025 ถูก Upgrade มำแลว้ 63.73%



SE US – กลยุทธก์ารลงทุน

Market Structure
Timeframe 1D : แนวโน้มขำขึ้น (Uptrend) 

Price Structure
รำคำปรับตัวขึ้นมำที่แนวต้ำน $177.56 ซึ่งเป็นแนวต้ำน 

Fibonacci Projection 161.8%
ยังไม่มีสัญญำณอ่อนแรงใดๆจำกทั้ง RSI หรือ Price 

Pattern
หำกรำคำย่อตัวลงมำ ยังคงมุมมอง ทยอยสะสมได้ต่อไป

แนวโน้มขำขึน้ ทยอยสะสมตำมแนวรับ

มุมมอง BUY / สะสมไดต้ำมแนวรบั

จุดท ำก ำไร ตำมแนวตำ้น เป้ำถดัไป 191

จุดตดัขำดทนุ หลุด 148

แนวรับ 163.4 / 148.4 / 141.5

แนวตำ้น 177.6 / 191 / 203.3 / 219

Source: TradingView as of 14 Aug 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



UOBKHTH Estimates

    Target Price  $122.0

    Return Potential 9.9%

H I G H T L I G H T

Source: Bloomberg & Company Data

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

Conclusion

แม้รำคำหุ้นจะปรับขึ้น +19% หลังประกำศงบ แต่เรำยังมองว่ำ Sea Ltd ยังคงมี Upside จำกแนวโน้มกำรปรบัประมำณกำรก ำไรขึ้นต่อเน่ืองในช่วงครึ่งหลัง
ของปี โดยเฉพำะ Shopee และ Monee ที่เริ่มเห็นสัญญำณก ำไรโครงสร้ำงแล้ว

 เรำยังมองว่ำ SE เป็นผู้น ำใน Ecosystem Digital แห่งอำเซียน ที่มีศักยภำพกำรเติบโตต่อเนื่องในทุกกลุ่มธุรกิจ และเริ่มเข้ำสู่ช่วงเก็บเกี่ยวก ำไร (Profit Harvesting 
Phase) อย่ำงเต็มตัว

 คงค ำแนะน ำ: HOLD หรือ “ซื้อเพิ่มหำกรำคำย่อตัว” จำกควำมต่อเนื่องของกำรปรบัประมำณกำรขึ้น และโอกำสกำรเติบโตในธุรกจิ E-commerce และ Fintech ที่
ชัดเจนย่ิงขึ้นในระยะกลำงถึงยำว
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