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電商 & O2O 財報：SE 電商業務持續擴張；UBER 逆風將至  

  
重要訊息 

電商 & O2O領導平台 Sea Limited(星；代號 SE US)、Shopify(SHOP US)、Uber(UBER 

US)及 DoorDash(DASH US)公佈 4Q24 財報。 

評論及分析 

電商：SE 2025 電商 & 遊戲財測亮眼，SHOP 在 AI Search 帶動 D2C 滲透率提升的產

業地位良好。SE 2025 蝦皮GMV財測年增20%並持續提升利潤率，優於市場預期3%，

管理層看好用戶成長與購買頻率提升，巴西市場成長性略高於亞洲，物流服務的擴張讓

平台可以服務較高端的客群，借貸業務成長性亦高於蝦皮 GMV 成長。遊戲用戶數及訂

單金額(Bookings)財測雙位數成長(vs. 2024 年增 18%)，非洲市場擴張及新遊戲推出為

動能。SHOP 1Q25 營業利益率財測低於預期 1.4ppts，係因試用方案期限延長至 3 個

月影響，1Q25 GMV 增速為全年低點，國際擴張、B2B 及 POS 等業務拓展將支應中長

期動能，公司 2025 將在不擴大員工人數下追求營收成長，並利用 AI 技術於 Shopify 

Inbox, Shop Pay, Audience 等提升商家高效管理客戶互動、優化支付體驗及廣告投放

精準度。考量該司與 Perplexity 合作推出 Buy with Pro，有望受惠 AI Search 帶動 D2C

滲透率提升之趨勢。 

O2O：UBER 面臨價格調漲及利潤率擴張天花板，DASH 在商業模式更具門檻。Uber 

1Q25 總訂單金額及調整後 EBITDA 財測低於市場預期 2/3%，係因洛杉磯大火及美國南

方降雪導致城市部分關閉影響總訂單金額 1-2ppts，雖管理層表示 Robotaxi 需符合法

規、實地營運經驗、高效率的供需配對網路，Uber 具有良好的戰略地位並與 Waymo

準備於德州奧斯丁推出自駕計程車服務，然而我們考量：(1)Waymo 擴大營運團隊後可

獨立運行 Waymo One 應用程式，已在舊金山地區於 2025/1 取得 14%市占率，侵蝕

Uber 市占率及平均用戶消費金額(見圖 2-3)；(2)Uber & Lyft 於 2024 年調漲價格 7%，

惟用戶調查顯示 73%消費者表示若繼續調漲將減少使用量(vs. 2024 年 52%)；(3)導入自

動駕駛車輛做為合作夥伴可能遇到司機工會抗爭。上述因子將限制 Uber 乘車業務調整

後 EBITDA 利潤率潛在上修空間。另外，我們認為 DoorDash 相對具有抵禦能力，考

量：(1)外送業務在餐飲商家簽約方面具有進入門檻；(2)90% Dasher 每周駕駛時間少於

10 小時(意味多數兼職)；(3)餐飲零售外送業務擴張使其受惠 GenAI+RMN 之廣告趨勢

順風。 

投資建議 

凱基曾強調 Uber 評價具吸引力後股價上漲 11%(vs. Nasdaq 下跌 6%)，考量該司將面

臨價格調漲及利潤率改善限制，評價漸不具吸引力，我們調降該司投資評等至「持

有」，電商 & O2O 類股偏好排序為：SE > SHOP > DASH > UBER。 

投資風險 

消費動能走緩/經濟大衰退、競爭加劇、用戶習慣改變、法規及匯率巨變。 
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