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去年写过一篇《 深入了解竞对（虾皮篇）》，2021 年的虾皮意气风发、高歌猛进，顶着东南亚小巨人的

光环，占据东南亚大半壁电商市场，开始从区域市场向全球市场挺进，短短一年内就在全球三大区域市

场里新开通了 7 个站点。


3 月初打算写这篇的时候标题定的还是《看虾皮退出法国市场》，而在真正落笔写这篇拖延了交稿的文章

之前，虾皮又宣布从印度市场退出。在虾皮印度站的首页，甚至连关闭公告都和法国站如出一辙。

虾皮在高速前进的扩张快车上深深踩了一脚刹车，这到底是为什么，以及接下来虾皮可能有什么变化？

从  2022 年 Q3 财报发布后，到 2022 年 Q4 财报出来这段时间里，虾皮有哪些动作？


前言

近期动作
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在前一篇中提到了：“货币转化率为 8.6%，相较 Q2 的 7.7%，变现能力有较大幅的提升”，和“虾皮 Q3 

的 8.6% 相较于成熟市场的 5% 上限的货币转化率还高了不少，但是较高的货币转化率只是短暂的市场

发展及市场地位带来的溢价，在后续长期的竞争中必将拉回合理的区间，即 4% ~ 5% 之间“。


然而虾皮在 2022 年又进一步提升了佣金费率。


2017 年佣金 3%


2018 年佣金 3% ~ 5%


东南亚市场

在东南亚市场提升佣金
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2019 年佣金 5% ~ 6%


2021 年佣金 5% ~ 6%，但是提升了门槛


2022 年，统一提升到 6%
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虾皮从创立以来一路在提升佣金（特指东南亚市场），从 2017 年到 2022 年实现了佣金费率翻倍。在其

他收费项目不变的情况下，虾皮在近期的货币转化率将有望提升到 9%，进一步提升虾皮的收入。


原本虾皮给予新卖家有三个月的免佣金的优惠。但是从 2022 年开始，新卖家与老卖家一视同仁，都需要

缴纳 6% 的佣金。并且返佣必须在 30 天内以站内广告的形式消费完，否则返佣清零。


通过将佣金变为广告费，可以使虾皮进一步实现了资金的闭环。

不论是对新卖家从免佣调整为返佣，还是针对大卖家提升佣金费率，意味着虾皮不论是大还是小卖家都

不放过增收的机会。这就带来了一个问题，虾皮为什么这么需要钱？

首先看一下 SEA 的分业务的全年营收情况。


新卖家免佣金调整为返佣金

虾皮为什么这么需要钱？
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在 FY21，大儿子 Garena 赚的钱全都贴给了二儿子虾皮还不够，三儿子也还在喝奶长身体的阶段，这基

本是延续了 FY20 的状态：大儿子赚钱给二儿子花，爹娘从外面借钱撑着家。


最终在 FY21 里 SEA 还是净亏损了 20 亿刀。


从下面的财报里可以看到虾皮的钱从哪里赚来的以及大概花到哪里去了。
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首先是从服务费上在 FY21 赚了 45 亿刀，相较于 FY20 的 17 亿刀增长了 156%。
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而虾皮在 FY21 的全年收入为 51 亿刀，也就是 FY21 除了服务费之外还有 6 亿刀的收入，


这部分收入可以先简单的归属于 B2C 部分的收入，也就是虾皮 FY21 B2C 的商品销售的收入为 6 亿刀。


相较于 FY21 虾皮整体 GMV 625 亿来看，虾皮的 B2C GMV 占比只有整体 GMV 的 1% 左右。


而在 FY20 的 B2C 部分的收入为 4 亿刀，相较于 FY20 整体 GMV 是 280 亿来看，FY20 虾皮的 B2C 的 

GMV 还占有接近 1.5%，也就是 FY21 里，虾皮的 B2C 没有增长。


扣除掉 6 亿刀的 B2C 销售额后，C2C 的 GMV 约为 620 亿刀，服务费的收入是 45 亿刀，Take Rate 约

为 7.26%.


而在 FY20 里，扣除掉 4 亿刀之后的 C2C GMV 为 276 亿刀，服务费收入为 17 亿刀，Take Rate 约为 

6.16%。


毛估估虾皮在 FY21 除交易佣金外，还有 2% 来自于平台内部服务费（广告费之类的），相较于 FY20 大

概只有 1% ，虾皮的平台内部服务费虽然有翻倍的增长，但是总量不大，平台流量闭环尚未达成。


扣除掉服务成本（这部分成本应该是补贴运费和平台优惠等直接成本）后，服务费的盈余有 7 亿刀。


结合归属到虾皮全年亏损 27 亿刀的数据来看，意味着虾皮全年的其他总花费是 34 亿刀（这里面包含市

场营销费、管理费、研发费等）。而 SEA 全年的总花费是 54 亿刀，意味着家里其他几口一共也才花了 

20 亿刀。


赚钱赚钱不行，花钱倒是挺可以的，花了家里三分之二的钱。

总结下上面从数据上看到的虾皮的情况：

即便虾皮的 GMV 是去年的 2.5 倍，但赚钱能力依旧弱于游戏


虾皮平台内部服务营收有所增长，意味着卖家有意愿购买内部流量，但是量依旧不大

虾皮的运营成本较高，每年花了 SEA 三分之二的钱


虾皮的 B2C 的业务规模极低，仅占整体 GMV 的 1%，并且占比相较于 FY20 是下降的


SEA 连年持续的亏损，因此得持续不断地在市场上进行融资：


2021 年 9 月通过发行股票和可转债券融资 60 亿美元，是东南亚有史以来规模最大的融资之一


2020 年 12 月以每股 195 美元的折价发行股票，募集 25.7 亿美元


2020 年 5 月完成 10 亿美元的可转换债券发行


。。。

●

●

●

●

●

●

●

●
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持续的发债和增发新股进行融资，还有多年的经营亏损累积，实际上 SEA 的负债率已经相当高了，并且

随着股价的持续下跌（$372→$60），金融市场的持续萎靡和紧缩，SEA 更难获得新的融资来支撑其新

的扩张，并且还必须及时止住持续的失血，因此放慢扩张节奏和战略收缩都将是必然是很快可以看到

的。

2021 年 10 月开站，2022 年 3 月关站，刚好半年的时间。


虾皮在法国扩展遇到了极大的市场阻力，其他现有玩家已经将市场瓜分完毕，虾皮传统的拓展方式在法

国估计是失效了。

印度占的开通时间还不到半年时间。

东南亚区域外的市场

关闭法国站

关闭印度站
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从网上看到的小道消息是，虾皮每个月在印度净亏损 4000 ~ 5000 万美元。


印度的关站，除了市场因素外，多多少少牵扯到政治因素，又提供了一个地缘政治的教育案例。

在关站和收缩的情况下，还另外新开站，说明当地的市场经过评估已经是具备足够的吸引力。

继续在拉美发力意味着虾皮对拉美市场有足够的信心。

先回顾下虾皮的扩张历史，在 2019 年试探性地在巴西开站，迈出了走出东南亚的第一步并站稳后，在 

2021 年迎来了东南亚区域外的急速扩张，在同属拉美的墨西哥、哥伦比亚、智利都分别开站，在 2021 

年底又进一步挺进欧洲，在波兰、西班牙、法国新开站，2021 年 11 月又在地处南亚的印度新开站，至

此，2021 年的一年内就在拉美、欧洲、南亚三个区域市场里新开了 7 个站点。


开通阿根廷站

为什么急着开又急着关？

为什么 2021 年会如此突进？
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我们回看下虾皮的 GMV 历史。从 2017 Q4 1.6B → 2018 Q4 3.4B → 2019 Q4 5.6B → 2020 Q4 11.9B。


GMV 的增速都在一倍左右，尤其是 2020 年不仅经历疫情的考验，甚至还因此助力增长超过一倍，会有

几种分析：

1、东南亚市场逐渐成熟，一家独大的难以达成，群雄割据局面难以改变


2、全球疫情蔓延和持续，对电商来说是持续的利好，机不可失失不再来


3、前期试点的巴西的效果不错，低价策略能有效抢占市场，模式可复制


从市场环境的利好，到 MVP 验证并模式可复制的情况下，迅速扩张抢占市场是一个正确的策略。


与此同时，东南亚之外的市场也具备有足够大的吸引力，在电商有着相较于东南亚市场的优势：

人口基数较大

欧洲市场近 8 亿人口


拉美市场近 7 亿人口


南亚市场单印度就有近 14 亿人口


件单价较高

东南亚市场件单价低于 10 美元


拉美市场件单价为 27.78 美元，几乎是东南亚市场的三倍


东南亚之外市场的吸引力

●

○

○

○

●

○

○
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印度市场件单价不如东南亚市场

佣金比例高

东南亚目前不超过 6%


波兰 Allegro 10%


拉美 Mercadolibre 从 2020 的 13.3% 提升到 2021 的 17.1%


市场增长较快

拉美的市场增长全球最快

次之的中东欧市场增长也较快

（拉美市场的 Mercadolibre 在 2021  Q4 的财报，都有明显的增幅）


○

●

○

○

○

●

○

○
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（各个市场的零售电商增长对比）

互联网的变现方式通常是广告、游戏、电商。电商是互联网为数不多的变现方式之一。

但现在尴尬的局面是：电商在东南亚发展这么多年依旧还是一个亏本的生意。

虾皮不仅没有盈利，还在大量消耗母公司从游戏获得的利润，7 年的发展依旧没能把虾皮的收益拉正。


东南亚电商市场十年时间，从一开始的用户教育、基础建设、市场竞争等无一不是花钱的地方

东南亚的电商渗透率已经见顶，增长红利已经消失。

未来猜想

坚守东南亚阵地

不利因素
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SLS 等基建还在起步阶段，还需要大把钱投入。


东南亚的佣金比例不高，件单价太低压缩了利润空间。

种种不利的条件开始出现，在 2021 年的狂欢之后，2022 年开始才是扎实的较量。


品牌升级是必须的，也是摆脱一直以来件单价持续走低的必然选择。

品牌升级意味着在质量和服务上都有明显的提升，按照目前虾皮Mall 目前仅占  GMV 才 1% 的情况，着

实艰难。

从 2022 年起，RCEP 逐渐在各成员国批准生效，东南亚市场的各国也都参与了 RCEP，这又会进一步促

进各国之间的贸易往来，尤其是在关税上的红利尤为明显，跨境电商有了不小的发展机遇。但是各国出

于保护本地商业环境可能又会出台相应的限制政策，意味着可能跨境商家的方式在 RCEP 实施后也会遇

到阻力。这时候利用 RCEP 的机会建立稳定可靠的供应链，解决本地卖家的进货渠道，丰富卖家的进货

选择，无疑也会是平台的机会。

东南亚很快将引来一个新的竞争对手 - 字节的 TikTok Shop，两强争霸升级为三足鼎立，这对于虾皮来

说绝对不是一个好消息，虾皮前期通过低价吸引来的流量随时被 TikTok 抢走。相信 TikTok Shop 可以

做到更低的价格，姗姗来迟的 TikTok Shop 在巨大流量的加持下，对虾皮是一个足够大的冲击，


虾皮真正的硬仗在 2022 年才刚刚揭开序幕。


面对其他两强的争夺，如果没有妥善应对的话，2022 将会是虾皮在东南亚见顶的一年。


从几个方面来看虾皮在欧洲市场的未来。

首先从经营模式上看，虾皮更擅长 C2C 模式，虽然在 2017 年就推出了 Shopee Mall 点开了 B2C 技能，

但是长期以来 B2C 的模式都不成气候。


更严格的法律法规、更高的消费体验要求，当这些做到极致的时候，就会变成是B2C（不论是平台型的 

B2C 还是自营型的 B2C），而 B2C 又不是虾皮擅长的领域。


挑战和机遇

全面从欧洲撤退
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其次欧洲的电商市场已经有足够的发展，包括亚马逊、 eBay 等玩家深耕多年，也有 Allegro 、Zalando 

等在单一或部分国家里比较流行的电商平台，如果新加入市场的玩家本身没有足够的亮点，仅靠低价竞

争的话并不能轻易在欧洲市场分到一杯羹。

再次还有叠加疫情的持续影响和俄乌战争引发了一系列的联动后果：

1. 能源、食品、原物料等的短缺，使欧洲各国的物价上涨，更多的家庭支出需要用于生活必需品，势必
影响在非生活必需品上的开支

2. 跨境运费上涨并可能将较长时间难以回落，依赖跨境运输的跨境电商不论是时效上还是运费上都有较
大的影响

3. 虽然各国已经逐步开放，但是病毒的变异、疫情的反复、战争带来的局势不明朗都将影响着经济的发
展和成长，进一步给欧洲带来严重的滞胀风险

4. 更进一步的右倾趋势和保守主义（甚至是民粹主义），外部玩家进场更容易受到排挤甚至打压，尤其
是在政策和规则上随时被拿捏
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（欧洲的 CPI 指数，近一年来持续创高）


基于以上的经营模式、市场环境、严重的滞胀风险、更加紧张的地缘政治因素，当前的欧洲不仅不适合

开展新业务，甚至当前正在经营的业务也会受到影响，虾皮会继续收缩，关闭其他的欧洲站，激进地猜

测在 2022 年内全面退出欧洲市场。


作为上市公司，好消息会带来正面的影响，反之亦然。

从一个市场撤退必然不会是一个好消息。

那么什么时候宣布一个坏消息而又不会对自身产生比较大的影响呢？

一般大概可能就这几种情况或做法：

用一个更好的消息掩护一个坏消息

已经有一个更坏的消息了以至于会忽略另一个坏消息

用一个理所当然的原因来引出一个坏消息的结果

当对坏消息已经形成免疫了，再多的坏消息也无所谓了

。。。

目前看适合虾皮关停欧洲站的好时机大概也就是：破产重组（哈哈哈）、战事战事升级、股价跌成翔之

类的可以利用。

这些还得及时用上，万一等局势好转又考虑要宣布关站，那可就得想破头了，早关早止血吧哈哈。

拉美市场的 2021 年都有长足的发展，这点可以从美客多的财报里看到拉美市场的增长速度。


何时退出欧洲市场

●

●

●

●

●

进一步深耕拉美
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李小冬在财报会上曾表示虾皮的拉美市场，尤其是巴西，将会是接下来的投资重点之一。

虾皮巴西市场去年四季度订单数增长近四倍，收入年增长约326%。


拉美市场目前的确定性比较高，数据太漂亮以至于就不多说了。
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从南亚和欧洲市场的撤退，以及拉美能开荒的国家都已经进入了后，

在全世界范围内有待发掘的潜力市场就剩中东了。

中东的互联网环境已经十分成熟，各国的互联网渗透率都在80%以上，甚至有的国家 100% 的渗透率。


尝试解锁中东
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中东由于特殊的宗教和民俗原因，女性地位较低，如果查看全球性别差距指数，中东地区的国家排名全

都垫底。女性在现实世界中被压抑无法得到的自由，促使女性通过在线的方式释放，这些需求包括社

交、娱乐和购物等。

在线时长可以充分的体现出
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尤其是海合会中六国的人均 GDP 从 2 万美元到 6 万美元不等，相当于东南亚地区人均 5000 美元的 4 倍

到 12 倍不等。这是一个有巨大消费能量的市场。


SEA 旗下的游戏已经开始进入了中东市场，如果乘着大哥游戏的东风顺便把二哥虾皮也带进该市场，也

是个美事。

中东的吸引力很大，虾皮必然会朝着中东的方向开疆拓土，但是按照现在的环境，还须时日，值得期

待。

今天刚好看到一条消息，SEA 要买个保险公司，突然想起去年在团队群里哔哔了一句。


后话
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“如果接下来每一步都没走错”


“电商→物流和仓储→金融和数科→健康和保险”


SEA 看起来真的是在走这条路子。


但是目前看来，SEA 走的太仓促，底子还不稳，步子迈太大，会扯着蛋啊。


本来家里已经是在借钱过日子了，外面世道又不好，难道还想着家大业大还要超前布局么？

悠着点咯。

这篇文章从 3.14 写一点，拖到 4.10 写一点，拖到现在 5.11 写一点才凑完。


从 3 月刚发布 Q4 的财报，到现在过几天要发布 Q1 的财报了都。ε=(´ο｀*)))唉。


现在 SEA 市净率还有 4.5+，


还有下跌的空间，

世道艰难，
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祝福友商。
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