
asiaplus.co.th0 2680 1888 global@asiaplus.co.th

3 เหตุผล.. ท ำไม SEA ถึงน่ำสนใจ
1) เกมฮิต รำยได้โตต่อเนื่อง
2) รุกตลำด E-Commerce ละตินอเมริกำ
3) Mobile Wallet เติบโตก้ำวกระโดด รับประโยชน์ผู้เล่นเกม
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Disclaimer 
ข้อมูลในเอกสำรฉบับนี้ รวบรวมมำจำกแหล่งข้อมูลที่น่ำเชื่อถือ อย่ำงไรก็ดี บริษัท
หลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ำกัด ไม่สำมำรถที่จะยืนยันหรือรับรองควำมถูกต้องของ
ข้อมูลเหล่ำนี้ได้ ไม่ว่ำประกำรใดๆ บทวิเครำะห์ในเอกสำรนี้ จัดท ำข้ึนโดยอ้ำงอิง
หลักเกณฑ์ทำงวิชำกำรเกี่ยวกับหลักกำรวิเครำะห์ และมิได้เป็นกำรชี้น ำ หรือ
เสนอแนะให้ซื้อหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ กำรตัดสินใจซื้อหรือขำยหลักทรัพย์ใดๆ 
ของผู้อ่ำน ไม่ว่ำจะเกิดจำกกำรอ่ำนบทควำมในเอกสำรนี้หรือไม่ก็ตำม ล้วนเป็นผล
จำกกำรใช้วิจำรณญำณของผู้อ่ำน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือพันธะผูกพันใดๆ 
กับ บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส จ ำกัด ไม่ว่ำกรณีใด
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รุกตลำด E-commerce ละตนิอเมรกิำ 

แสวงหำโอกำสในกำรเตบิโต
รำยได้เพิ่ม ข้ึน 189.8% จำกกำรเติบโตของขนำดตลำด E-
commerce, กำรเพิ่มค่ำธรรมเนียม, มูลค่ำในกำรบริกำรและค่ำ
โฆษณำ โดยมี Monthly Active Users (MAUs) และเวลำที่ลูกค้ำ
ใช้ในแอปฯ มำกที่สุดในระบบปฏิบัติกำร Android ในแถบเอเชีย
ตะวันออกเฉียงใต้, อินโดนิเซีย และไต้หวัน โดยรวมแล้วมี ยอด
สั่ ง ซ้ือ  (Gross Order) 1.1 พันล้ำนค ร้ัง  เพิ่ ม ข้ึน153% และ
ยอดขำยที่เกิดในแพลตฟอร์ม (GMV) $12.6bn เพิ่มข้ึน 103% แต่
ต้นทุนเพิ่มข้ึน 136.2% จำกต้นทุนกำรขนส่งและต้นทุนกำรตลำด
และบริกำรเพื่อเพิ่มมูลค่ำอื่นๆ 

Mobile Wallet เติบโตกำ้วกระโดด
เติบโตค่อนข้ำงดี โดยแอปพลิเคชั่น SeaMoney ซ่ึงเป็น Mobile 
Wallet มีปริมำณมำณกำรใช้จ่ำยเงิน $3.4bn เพิ่มข้ึน 200% 
YoY โดยได้รับประโยชน์จำกผู้เล่นเกมกว่ำ 26.1 ล้ำนusers ที่
จ่ำยเงินผ่ำนช่องทำงนี้เพื่อใช้เล่นเกม แต่ค่ำใช้จ่ำยทำงกำรตลำด
เพื่อโปรโมทก็เพิ่มสูงขึ้นถึง 113%

ภำพรวมสถำนกำรณห์ลงัโควดิ
ในภำพรวมแล้วคำดว่ำไม่น่ำจะได้รับผลกระทบมำกนัก พิจำรณำ
ธุรกิจ E-commerce (Shopee) เ ช่ือว่ำพฤติกรรมผู้บริโภคได้
เปลี่ยนไปแล้ว หลังจำกต้องปรับตัวมำซื้อของผ่ำนช่องทำงออนไลน์
ในช่วงปีที่ผ่ำนมำ ทำง Bloomberg Intelligence คำดว่ำ 80% 
ยังคงซื้อของผ่ำนออนไลน์ แม้จะหมดกำรแพร่ระบำดแล้ว โดย
คำดกำรณ์ว่ ำมูลค่ำของ  Internet Economy ในแถบเอเ ชีย
ตะวันออกเฉียงใต้ จะสะพัดถึง $300bn ในปี 2025 น ำโดยประเทศ
อินโดนิเซียที่คำดว่ำจะเป็นสัดส่วนถึง 40% 

Market Cap:        $ 142,221.1 m     
PE 22E: N.A.
EPS Growth 22E:   64.90%
ROE 22E: 20.48%
Dividend Yield 22E:           0.00%               

Financials

Revenue Breakdown

ด้ำน ฝ่ังธุรกิ จสื่ อบัน เทิ งดิจิ ทัล  (Garena) ทำง  Bloomberg 
Intelligence คำดว่ำจะสำมำรถเติบโตถึง  5 เท่ำ ที่ $5.2bn ในปี 
2025 จำก $1.1bn ในปี 2019 จำกช่วงเวลำล็อคดำวน์ที่เป็น
ปัจจัยสนับสนุนให้คนหันมำเล่นเกมมำขึ้น และคำดว่ำพฤติกรรมนี้
จะยังคงอยู่ แม้จะมีกำรคลำยล็อคดำวน์แล้ว อีกหนึ่งปัจจัยหนุน
ธุรกิจเกม คือ กำรเพิ่มขึ้นของกำรเข้ำถึงอินเทอร์เน็ตและสมำร์โฟน
ที่อำจจะดันรำยได้ในแถบอำเซียนให้ขึ้นไปสูงถึง 80% ในปี2023 
อย่ำงไรก็ตำม ปัจจัยเสี่ยง คือ ธุรกิจพึ่งพำเกมมำกเกินไป โดยหำก
ไม่ออกผลิตภัณฑ์เกมใหม่ๆ หรือออกแล้วไม่ได้ประสบควำมส ำเร็จ 
หรือเกมเดิมได้รับควำมนิยมลดลงก็อำจจะกระทบต่อรำยได้อย่ำง
มีนัยยะ โดยปัจจุบัน 5 เกมยอดนิยมมีสัดส่วนรำยได้สูงถึง 80% 
ของรำยได้ทั้งหมดในธุรกิจสื่อบันเทิงดิจิทัล

เกมฮิต รำยไดโ้ตต่อเนือ่ง
รำยได้เพิ่มข้ึน 111.4% จำกกำรเพิ่มข้ึนของฐำนผู้เล่น (active 
user base) 61.4% เป็น 648.8ล้ำนคนและ กำรเพิ่มข้ึนของกลุ่มผู้
เล่นที่จ่ำยเงิน (paying users penetration) 124% เป็น 79.8ล้ำน
คนรวมถึงควำมส ำเร็จในกำรพัฒนำเกม Free Fire ซ่ึงเป็นเกมในมือ
ถือที่ท ำเงินมำกที่สุดในแถบเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ , ละตินอเมริกำ 
และอินเดีย รวมถึง ติดอันดับ 10 เกมยอดนิยมในสหรัฐอเมริกำ 
แม้ว่ำในส่วนของต้นทุนจะเพิ่มข้ึน 74% จำกต้นทุนทำงกำรตลำด
ออนไลน์ ข้ึน  แต่  Adj. EBITDA เพิ่ ม ข้ึนถึ ง  140.4% สู่ ร ะ ดับ 
$717,309m ในขณะที่ Adj. EBITDA จำกธุรกิจอื่นๆ ยังคงติดลบ
อยู่ โดยในเดือนเม.ย. ที่ผ่ำนมำ บริษัทมีกำรเปิดตัวเกมใหม่ถึง 2 เกม 
ได้แก่ "Undawn“ เกมเอำชีวิตรอดในโลกหลังวันโลกำวินำศ โดยจะ
เร่ิมเปิดให้บริกำรในระบบ iOS , Android และ PC ปลำยปีนี้ และ 
"Fantasy Town“ เกมผจญภัยท ำฟำร์มสร้ำงเมืองสุดน่ำรัก ซึ่ง
สำมำรถเข้ำไปดำวน์โหลดได้แล้วทั้งบน Android และ iOS

Source: MarketBeat
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นอกจำกนี้ บริษัทได้เล็งเห็นศักยภำพในกำรเติบโตของตลำดE-
commerce ในแถบละตินอเมริกำ จึงได้เร่ิมขยำยมำยังประเทศ
บรำซิลเมื่อปลำยปี 2019 โดย Shopee มียอดกำรดำวน์โหลด
แอปพลิเคช่ันอยู่ที่อันดับ 9 ในปี2020 และมี Monthly Active 
Users (MAUs) ในเดือนธ.ค. มำกกว่ำ Amazon แต่ยังตำมหลัง
บริษัทเจ้ำถิ่นรำยใหญ่อย่ำง Mercado Libre จำกอำร์เจนติน่ำอยู่  
เมื่อต้นปีที่ผ่ำนมำ บริษัทเร่ิมขยำยมำยังประเทศเม็กซิโก โดยเร่ิม
จำกกำรเป็นกำรค้ำระหว่ำงพรมแดน (Cross-border operation) 
และมีกำรเปิดเว็บไซต์ในประเทศชิลีและโคลอมเบียเมื่อต้นเดือนนี้ 
ถึงแม้ว่ำจะไม่มีกำรเปิดเผยตัวเลขกำรเงินในประเทศบรำซิล แต่
eMarketer ซ่ึงเป็นบริษัทวิจัยตลำด ประมำณกำรรำยได้ของบริษัท
จำกประเทศละตินอเมริกำว่ำอำจจะเพิ่มข้ึนถึง 40% 

Source: UX Planet

Source: sea.com

Company Overview 
บริษัทเทคโนโลยีสัญชำติสิงคโปร์ ผู้ให้บริกำรด้ำนธุรกิจ Digital 
Entertainment หรือ เกมออนไลน์ (Garena), ธุรกิจ E-commerce 
(Shopee) และ ธุรกิจให้บริกำร Digital Finance (SeaMoney)  โดย
ในไตรมำส 1 ที่ผ่ำนมำ บริษัทรำยได้มีกำรเติบโต 146.7% YoY ที่
ระดับ $1.8bn จำก $714.9m อย่ำงไรก็ตำม แม้บริษัทจะมี Gross 
Profit $645m เพิ่มขึ้น 212% แต่ยังคงขำดทุนสุทธิที่ $422.1m 
เพิ่มข้ึน 50.3% จำกช่วงเวลำเดียวของปีที่แล้ว เนื่องจำกต้นทุนที่
เพิ่มสูงข้ึน 

Source: Salika.co


