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AI 購物聚焦商品發現，交易及履約回到平台基礎設施  

軟體產業︰ 電商 & O2O 

                     重要訊息 

電商領導平台 Shopify(SHOP US)及 Sea Limited(星；代號 SE US)公佈 1Q26 財報。 

評論及分析 

代理式商務：AI 聚焦商品發現，突顯商務基礎建設價值。AI 購物重心退回商品發現，

短期更偏向強化站內轉換與商戶後台，符合凱基先前認為 SHOP 具備優異商務基礎設

施地位、被外部 AI 入口完全繞過風險有限的觀點，焦點：(1) Amazon 5M26 推出

Alexa for Shopping，將 AI 導購嵌入 Amazon app 與 Echo Show，並整合 Rufus 商

品知識與 Alexa+個人化能力；(2) OpenAI 3M26 將 ChatGPT 購物重點轉向商品發

現，讓購買流程回到商戶自有網站；(3) SHOP 1Q26 已結構化 1bn+項商品，由商品

目錄驅動的 AI 搜尋轉換率為一般 AI 搜尋的 2 倍，AI-powered 搜尋帶來的訂單量年增

13 倍；(4) SE AI 推薦與 AI 生成內容工具推動購買轉換率年增 14%，80%客戶詢問已

由 AI 處理，使每次客服接觸成本年減 30%。 

SHOP：成長由多引擎支撐，AI 成本短期壓抑訂閱毛利率。SHOP 1Q26 營收及營業利

益率優於預期 3%/1.3ppts，GMV 及 GPV 年增較上季加速 4/3ppts，2Q26 營收/營業

利益率財測年增 28%/0.4ppts 皆大致符合預期，惟營收隱含成長將放緩；訂閱毛利率

低於預期 0.7ppts 係受 AI 產品用量提升帶來的 LLM 成本上升影響，部份被規模經濟抵

銷，而去年的 3 個月試用期對 MRR 的逆風在本季結束，線下 GMV 年增 33%(vs.上季

加速 4ppts)係受多門市商戶成長帶動，B2B GMV 年增 80%(vs.上季減速 4ppts)由新商

戶加入及既有商戶成長共同推動，歐洲 GMV 年增 48%(vs.上季加速 3ppts)反映多年投

資效益浮現，Shop APP GMV 年增 70%、MAU 年增 40%+，直接在 Shop 購買的買

家數年增 50%+，Shopify Payments GPV 年增較上季加速 3ppts，成長來自國際擴

張、新市場採用率提升及 Shop Pay。 

SE：三大業務全面優於預期，高油價成本壓力仍在財測內。SE 1Q26 營收優於預期

7%、EBITDA 利潤率優於預期 1ppts，電商營收/GMV 優於預期 9/2%，電商 EBITDA

利潤率大致符合預期，FY26 財測維持不變；本季電商成長係來自活躍買家數/購買頻

率年增 16%/12%、巴西市場成長加速、VIP 用戶黏著度上升以及節慶季節性，

Shopee VIP 會員數達 10mn+(vs.上季新增 3mn+)，目前貢獻亞州 GMV 約 20%，遊

戲 Bookings 優於預期 22%係玩家數增加與付費用戶滲透率提升(QPU/QAU 比例優於

預期 1.4ppts)，金融業務 Monee 營收優於預期 8%係持續受信用業務擴張帶動，高油

價對運送成本的壓力可能在 2Q26 更明顯，但管理層預估多國政府的補貼可吸收最後

一哩運輸成本，整體仍在財測預期之內。 

投資建議 

凱基電商偏好排序維持：SHOP (電商/代理式商務、支付及解決方案皆具優異產業位

置) > SE (新興市場電商競爭力穩固，惟須維持防禦性投資力度)。 

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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上述為證監會持牌人，隸屬凱基證券亞洲有限公司從事相關受規管活動，其及／或其有聯繫者並無擁有上述有關建議股份，發行人及／或新上市申請人之財務權益。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

免責聲明 部份凱基證券亞洲有限公司股票研究報告及盈利預測可透過 www.kgi.com.hk 取閱。詳情請聯絡凱基客戶服務代表。本報告的資料及意見乃源於凱基證券亞洲有限公司的內部研究活

動。本報告內的資料及意見，凱基證券亞洲有限公司不會就幷公正性、準確性、完整性及正確性作出任何申述或保證。本報告所載的資料及意見如有任何更改，本行幷不另行通知。

本行概不就因任何使用本報告或其內容而產生的任何損失承擔任何責任。本報告亦不存有招攬或邀約購買或出售證券及/或參與任何投資活動的意圖。本報告只供備閱，幷不能在未經

凱基證券亞洲有限公司書面同意下，擅自複印或發佈全部或部份內容。凱基集團成員公司或其聯屬人可提供服務予本文所提及之任何公司及該等公司之聯屬人。凱基集團成員公司、

其聯屬人及其董事、高級職員及雇員可不時就本報告所涉及的任何證券持倉。 


