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摘  要 

本文通过对冬海集团的案例研究，剖析了冬海集团在东南亚地区的游戏、电子商务、数字金融等业务的

发展过程。该集团旗下的三大业务各有侧重，却又互相支持。研究发现，基于东南亚地区互联网蓬勃发

展的人口红利与其独特的本土化运营方式，以腾讯控股的方式出海东南亚，冬海集团在经济发展差距较

大、文化复杂多元以及基础设施薄弱的东南亚地区建立了一定的发展优势。基于案例研究，本文在已有

文献认为中国企业利用经济资本、技术资本、文化资本进行出海的基础上，补充了本土化运营对企业长

期发展并占据大量市场份额的战略布局，对中国其他企业出海提供借鉴意义。 
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Abstract 
This article analyzes the development process of Sea Group’s games, e-commerce, digital finance, 
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and other businesses in Southeast Asia through a case study of Sea Group. The three major busi-
nesses of the group have their own focus and support each other. The study finds that based on the 
booming demographic dividend of the Internet in Southeast Asia and its unique localized opera-
tion mode, Sea Group has established certain development advantages in Southeast Asia with large 
economic development gap, complex culture and weak infrastructure. Based on the case study, 
this article supplements the strategic layout of localized operation for the long-term development 
of enterprises and occupying a large market share based on the existing literature that Chinese 
companies use economic capital, technological capital, and cultural capital to go overseas. It pro-
vides reference for other Chinese enterprises to go abroad. 
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1. 引言 

随着中国国内用户数趋于饱和，业务拓展空间减少，中国互联网企业日益重视对海外市场的投资。

东南亚地区在中国“一带一路”建设中发挥着重要作用，是中国与“一带一路”沿线国家开展贸易合作

的主要地区，存在可预见的成长空间，因此互联网公司纷纷抢滩东南亚地区。2017 年 10 月，总部位于

新加坡的冬海集团上市，中国头部互联网公司腾讯以战略投资者的身份成为第一大股东，持股 39.8%。

仅 2020 年一年的时间，冬海集团的股价涨幅超过 700%，成为东南亚市值第一的互联网公司，并拥有腾

讯在国内相似的业务架构和商业模式，被称为“东南亚小腾讯”，并且发展了腾讯在国内未完成的电商

业务，因此这是一个较为典型的中国企业出海创建电商企业的案例。 
冬海集团(Sea Limited)是一家东南亚的互联网公司。2009 年在新加坡成立，创始人为中国天津的华

人李小冬。最初公司名为 Garena，2017 年改名为冬海集团，同时保留了 Garena 的名字作为其游戏业务

品牌。冬海集团目前是新加坡市值第一的公司。2020 年，该公司股价从每股四十多美元飙升到两百多美

元，市值最高曾蹿升到 1433 亿美元，自此踏入千亿美元市值俱乐部，其市值规模与中国国内小米京东等

企业不相伯仲。而在新加坡，也是唯一一家千亿美元规模的美股上市公司。如今公司的核心业务包括游

戏业务 Garena，电商业务 Shopee 及电子支付业务 AirPay，如同中国“腾讯 + 拼多多 + 支付宝”的结

合。这三大业务分别收割了“东南亚第一游戏发行公司”、“东南亚第一电商平台”，以及“新加坡唯

四数字银行牌照拥有者之一”三个标签。 
本文将从冬海集团划分的三个业务出发，分别介绍冬海集团的游戏业务、电商业务以及电子支付业

务环环相扣的发展过程，以电商业务作为链接三大业务的枢纽进行重点分析，探究其如何运用本地化运

营与物流系统牢牢占据东南亚地区的市场份额。 

2. 理论文献综述 

从公司经营发展战略的角度出发，本文主要对与冬海集团发展相关的本土化运营的文献进行综述。

本土化运营是指跨国公司的海外子公司在东道国从事生产和经营活动过程中，为迅速适应东道国的经济、

文化、政治环境，淡化企业的母国色彩，在人员、资金、产品零部件的来源、技术开发等方面都实施当
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地化策略，使其成为地道的当地公司。大多数学者对于本土化运营的研究多使用将这一策略与某种具体

事物相结合的方式，比如跨国公司经营的本土化与国内引进的本土化，目的都是为了化解文化冲突以更

好的适应当地经营。国外学者主要从人力资源的角度认为本地化涉及当地人参与东道国跨国公司管理的

程度[1] [2]，认为跨国公司雇用本地人[3]可以让当地人对当地市场趋势有更深入的了解，建立强大的本

土企业管理组织被认为是进入中国的外国公司未来成功的重要因素[4] [5]。由于各国之间的营销差异、环

境差异和消费者偏好差异，适应东道国以实现利润最大化更有利可图[6]。企业层面的国际业务战略影响

外国公司本地化水平的根本原因是总部与公司之间的整合或本地化的需要因战略而异[7]。市场化海外公

司优先考虑提高目标国家的市场份额，因此会根据当地市场情况修改和调整其产品、技术和营销策略。

根据[8]的研究，国际市场通过全球化正在变得同质化。然而，由于文化和制度的差异，国家之间的消费

者偏好仍然存在差异。因此，为了与本土公司竞争，出海企业应该因地制宜，努力做好本土化运营[9]。
有学者[10]表明，当子公司直接在海外当地市场经营业务而非总部要求这些政策时，这种本地化更有效率。

还有学者指出，在为企业目标做出适当决策的过程中，企业文化形成，企业环境成为最重要的因素。因

此，具有成熟体系与创业精神的企业更易做出适合当地情况的决策。 
国内学者[11]认为中国互联网企业积极出海，符合以国内大循环为主体、国内国际双循环相互促进的

新发展格局要求，中国的互联网企业在资金、技术、人才、运营经验与管理模式等方面已经形成了一定

的优势，为出海竞争，参与国际市场经营奠定了坚实基础。而由于海外红利的消退，早期的产品技术创

新和商业模型创新已经不能维持出海企业的高成长[12]，内部流程增效开始出现[13]。在出海形式上，市

场开始向更深入的领域，比如内容、服务这些领域内探索和前进[14]，真正在海外形成一个以中国出海企

业为代表的生态群体，“出海”为在国内发展遭遇瓶颈的企业发展带来新的机遇。中国拥有一批全球领

先的互联网企业，只要发掘自身优势并利用其优势，充分研究海外市场的机遇与风险，坚持合法合理经

营，尊重当地文化，做到科学决策，就有较大把握将海外市场机遇转化为自身发展机会，实现在市场和

品牌上的国际化跨越，为自身探索全球市场打下良好基础[15]。 

3. 游戏业务：本地化运营养大的现金奶牛 

3.1. 业务介绍 

Garena 是冬海集团最早的业务板块，是冬海集团的前身。Garena 这一名字来源于 Global 和 Arena 两

个单词，表示公司旨在打造全球性电竞赛事平台。Garena 一直在东南亚地区大力倡导电子竞技运动的发

展，并定期举办各种规模的比赛，为热情的玩家实现其成为职业玩家的梦想提供平台。2009 年以前，Garena
作为游戏对战平台积累了不少名气和运营经验，为它后来开启游戏代理业务奠定了基础。2010 年，腾讯

投资了 Garena，并给予该公司《英雄联盟》东南亚独家代理权。此后，《鹿鼎记》、《FireFall》等很多

来自中国的热门游戏在东南亚的代理权都交给了 Garena。腾讯旗下的《地下城与勇士》、《QQ 飞车》

和《王者荣耀》，均由 Garena 推给东南亚市场。2014 年，Garena 已成为东南亚最大的游戏发行商，且

靠着持续盈利跻身新加坡第一家估值超过 10 亿美元的互联网公司。 

3.2. 本土化运营策略的应用 

在东南亚，由于住宅宽带普及率低，网吧一直是 PC 游戏的重要分销渠道，Garena 有一支“网吧地

推铁军”。这支队伍奔走在各村各镇，积极跟网吧老板建立关系，给网吧电脑安装优先显示 Garena 游戏

的系统、在网吧举办 Garena 游戏竞赛等，这一举动解锁了近 7 万家网吧关系网，既带来极高的用户渗透

率，又压低了营销费用，使 Garena 形成独特的竞争优势。在 Garena 持续盈利以后，该公司开始转型自

研游戏。由于东南亚是全球范围内移动化程度最高的市场之一，东南亚互联网发展跨越 PC 直接进入移
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动化时代，90%以上的用户通过移动端上网，因此 Garena 初期重点布局手机端。2017 年，Garena 发布了

东南亚版吃鸡手游《Free Fire 我要活下去》。该游戏刚上线就迅速登顶中国台湾、越南、泰国三个市场

App Store 游戏免费榜榜首。一周内，YouTube 上的相关视频已达 7.7 万条，最高播放量超 16 万。随着不

断推广，2020 年，Free Fire 日活突破了 1 亿。由于东南亚网速慢、手机配置也低，因此该游戏的精简画

质恰是 Garena 本土化运营的体现，低画质反而让游戏运行更顺畅。Garena 还将主流的百人作战设定改成

了 50 人，这不仅使游戏能够适配大部分手机机型，而且可以让玩家利用碎片时间玩，增加用户黏性。在

游戏市场日趋激烈的竞争中，Garena 又发现了与东南亚发展类似的拉美地区，拉美有大量年轻网民、人

口密集的城市、不断增加的手机用户和逐渐完善的电信基础。拉美有 6 亿左右人口，Garena 的潜力市场

瞬间翻了一倍。在拉美地区，Garena 继续运用本土化运营，为各个单一市场建立了当地语言的操作界面，

在线下组织各类竞赛，邀请明星代言。游戏里的人物既有泰拳选手也有拉美军火商，还能在墨西哥亡灵

节等地方节日花钱买特定的皮肤套装。通过不断出海与本土运营的结合，Garena 在东南亚和拉美两头开

花，成为冬海集团最大的利润来源，也为冬海集团开展其他业务提供了资金支持。此时，电商的风口又

来到了冬海集团面前。 

4. 电商业务：登陆纽交所的关键一战 

4.1. 业务介绍 

2015 年，冬海集团推出了新业务板块 Shopee 电商平台，被中国网友亲切称为“虾皮”。定位上，

Shopee 最开始主打 C2C 模式。同时，它借鉴了淘宝当初的做法，对买家卖家都实行免费政策，并且大力

招商。Shopee 迅速吸引了大批商家和用户。2020 年，Shopee 总订单数达 28 亿，同比增长 132.8%。 
Shopee 的核心市场是东南亚及中国台湾地区，同时也在逐步开拓新兴市场[16]。2019 年 3 月，Shopee

进入了南美，开设了巴西站点。同时，Shopee 也在进入更多的商业领域。例如，Shopee 在印度尼西亚推

出了食品配送服务 Shopee Food，在收购越南河内一家食品配送公司之后，也在越南上线食品配送服务。

2019 年，Shopee 在全球电商类 app 中的下载量位列第二，仅次于亚马逊，冬海集团的估值也随之水涨船

高。 

4.2. SWOT 分析 

4.2.1. 优势 
Shopee 的最大特点是利用其本土化策略进行运营[17]，其创始者和现任高管都是具有长期的东南亚

生活和工作经验的人员。东南亚是一个多元市场，拥有百余种语言、十余种宗教及巨大的文化差异。消

费者的行为偏好、商家的操作习惯、国家的监管政策各不相同。Shopee 在每个国家都建立独立的 app，
每个 app 都有特定的本地化功能设置以满足当地消费者需求。在印尼，Shopee 推出专门的伊斯兰产品和

服务，迎合穆斯林饮食习惯。Shopee 还会使用当地语言与买家交流。 
近年来东南亚消费者不再满足于简单的买卖交易，而追求更社交化、互动化的购物体验，基于此，

Shopee 开始进行社交电商的尝试，在 App 内打造了一系列特色功能，例如直播功能 Shopee Live、图文资

讯功能 Shopee Feed 等，以此提升用户黏性。营销方面，在注重明星代言的泰国，Shopee 邀请了网红宣

传带货。在注重性价比的马来西亚，Shopee 会不间断推出“全网最低”商品。促销活动也灵活配合泼水

节、斋月这些特定文化色彩节日。 
Shopee 在发展 C2C 模式的同时，还拓展其 B2C 业务，为卖家提供多种选择的同时，还实现差异化，

主要体现在卖家培训和商家社区建设。依靠 Shopee University 为卖家提供在线培训，建立卖家组织，方

便客户交流，并且有专属的运营经理跟进新卖家的店铺运营，为其制定合理的店铺成长体系。 
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4.2.2. 劣势 
Shopee 的劣势体现在其物流方面，由于东南亚地形复杂，海陆交替，比如被称为“万岛之国”的印尼

市场就有 1.8 万多座岛屿，而且门牌号并不是根据街道排列顺序，而是根据房屋建造先后顺序，这都加

大了包裹妥投率和时效性的难度[18]。为了解决这一问题，Shopee 跨境团队采取措施来保障包裹妥投及

时效。比如，上线了“首公里追踪”服务，优化头程揽收信息，让买家可以第一时间知道发货信息，也

便于卖家追踪包裹进度。同时，为了完善物流“最后一公里”，Shopee 与 100 多家物流伙伴进行了合作，

为消费者提供定制化方案，并以本地自有物流 Shopee Express 补充运力[19]。2020 年，Shopee Express 还
大面积扩大了地域覆盖范围，下沉至二三线城市及农村地区用户。由于 Garena 给予源源不断的现金支持，

Shopee 在运费上给予大力补贴：每单 14 块的运费，Shopee 往往能补贴 11 块。这样的“烧钱式”营销使

得 Shopee 的市场规模直线上升，被戏称“东南亚拼多多”的 Shopee 势如破竹，短短几年内访问量和交

易额在东南亚六国已一骑绝尘。 

4.2.3. 机会 
由《东南亚数字经济报告》可知，2020 年，东南亚地区新增 4000 万互联网用户，使得总互联网用

户规模达到 4 亿，超过 90%为移动互联网用户，已有 70%人口转移至线上，互联网普及率突破 70%，互

联网交易总额超过 1000 亿美元，电商规模达到 620 亿美元，增长 63%，增速远超其他市场。这些为东南

亚数字经济的发展提供了良好的市场基础。由于地缘政治与文化背景的相似性，东南亚地区一直是中国

互联网企业出海的目的地，是中国投资界的新大陆。中国企业腾讯便在此完成了其出海电商企业的布局。 
Shopee 的成立和运营极大程度上运用了 Garena 的积累。借助 Garena 在东南亚累积的强大品牌影响

力、市场洞察和运营经验，Shopee 在成立后，和 Garena 仍保持了密切的合作关系。线下社群是 Shopee
建设的一大重点。Garena 会定期举办电竞赛事等线下活动，这成为 Shopee 线下社群运营的重要经验来源。

同时 Shopee 也成为了 Garena 与消费者对话的重要渠道。例如，Garena 在 Shopee 开设了官方店铺，推出

了一系列官方周边产品，而且在店铺产品的推广中，Garena 也会邀请游戏主播进行直播宣传，并在官方

社媒账号、手游 App 中植入店铺广告，吸引用户到 Shopee 店铺。 
2016 年，Shopee 在深圳设立办公室，开展跨境业务。由于看到中国的跨境卖家拥有强大的供应链优

势，能够很好地填补东南亚的网购需求激增下的消费缺口，深挖供应端的“中国优势”，能够极大地扩

充 Shopee 商品品类的丰富度[20]。自此，Shopee 打开了国货出海的渠道。在疫情下，东南亚市场网购需

求激增，然而本土供应力的下滑使供需之间出现巨大消费缺口。而中国供应链凭借在疫情中快速恢复的

优势，能够有效填补市场缺口。为此，Shopee 跨境快速深入全国各地，挖掘并孵化当地优质商家出海东

南亚。由于疫情，航空资源骤减，Shopee 推出了包机物资直送服务，确保每天至少一班包机直送东南亚。

在海外仓储方面，考虑到海外仓属于本地仓储，不受国际运输的限制，Shopee 进行了重点部署，在疫情

期间帮助跨境卖家实现了单量爆发。2020 年通过海外仓发货的跨境单量上涨近 4 倍。为了打通跨境物流

链，Shopee 跨境团队推出 Shopee 物流服务，跨境卖家只要把货发到 Shopee 在中国的仓库，后面的流程

均由国内服务商接管，将物流风险与成本降到最低。目前 Shopee 在深圳、上海、义乌、泉州等地都建立

了中转仓。同时，Shopee 也观察到东南亚消费者不仅喜欢物美价廉的产品，同时也十分青睐奢侈品牌。

因此，Shopee 在 2017 年推出品牌商城 Shopee Mall，为消费者提供来自顶级品牌、零售商及跨境品牌的

优质商品，如今已有超 2.3 万个品牌入驻。 

4.2.4. 威胁 
当时的东南亚地区已经存在几家电商企业，例如 Tokopedia、Bukalapak、Lazada 等。为了在电商企

业遍布的东南亚地区拥有一席之地，Shopee 利用东南亚移动端发展特性优先采取从移动端进攻的策略，
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获得了更多习惯移动消费的电商用户。但在东南亚市场，Lazada仍是Shopee最大的竞争对手。首先，Lazada
于 2012 年成立，由阿里巴巴注资，进入东南亚地区时间较早，具有先入者优势。其次阿里巴巴拥有丰富

的电商运营经验，将先进的电商方法、经验、资源和人才向该平台进行迁移，升级优化业务流程，重构

Lazada 的电商运营体系，推动了 Lazada 的商业发展。最后，阿里巴巴正在泰国东部经济走廊(EEC)的自

贸区内建设电子商务园区，作为阿里巴巴在东盟的电商和物流配送中心，该配送中心一旦建成，将帮助

东南亚地区实现更快速的物流配送服务，实现跨境业务的进一步拓展，极大地促进中国与东盟跨境电商

贸易的进一步崛起。以上因素都在一定程度上对 Shopee 的发展形成威胁。 

5. 移动支付：电商发展的最后一块拼图 

电商的发展离不开数字支付的普及，数字支付的感受也很大程度会影响电商体验[21] [22]，随着电商

平台的做大做强，移动支付这一衍生业务成为冬海集团发展的重点，但其相对于游戏与电商业务而言体

量较小。2014 年，支付是东南亚互联网经济的一大痛点。当地信用卡普及率低，消费者对电子支付抱有

很深的不信任感，大多数人仍然用现金为主。冬海集团选择从游戏支付入手，逐渐演进成数字金融服务

板块 SeaMoney，其主要盈利模式是通过向第三方商户收取电子钱包服务的佣金，以及通过消费信贷业务

从借款人处赚取利息，提供的服务包括电子钱包服务、支付处理和小额贷款等，包含数字支付业务 AirPay
和 ShopeePay，类似支付宝和微信支付以及类似花呗的 ShopeePayLater。在支付领域，冬海集团利用其游

戏业务 Garena 和电商业务 Shopee 庞大的用户基础产生的优质协同效应，大大加速 SeaMoney 市场推广节

奏。Garena 在泰国、越南和印尼三个最大市场的 40%订单由 SeaMoney 处理。同时，SeaMoney 的电子钱

包直接嵌入了 Shopee 的应用程序中。借助三个板块的协同效应，SeaMoney 的总交易额迅速增长，从 2015
年的 1.98 亿美元增加到 2020 年的 78 亿美元，支付用户人数超过 2320 万。2014 年，腾讯成立了微众银

行。短短五年后，微众银行的营收从最初的 2900 万元增长到 148 亿元，年均复合增速 248%，震惊了金

融界。看到了这一巨大机会，新加坡数字银行牌照竞争变得异常激烈。2020 年 1 月，冬海集团获得了新

加坡金管局派发的数字银行牌照。这一年，SeaMoney 电子钱包季度支付用户超过了 2320 万，市场营销

费用为 1.524 亿美元，同比增长 292.4%。 
未来，SeaMoney 将继续在非垂直支付领域发力，如对信贷、保险和资产管理方面加大投入。目前，

SeaMoney 在印度尼西亚站稳了脚跟，2022 年的新动作将会是进驻菲律宾；Shopee 马来站点最近取得了

当地 4 个财团以及数字银行牌照，为 SeaMoney 在马来的本土化带来了新的机会。此外，Shopee 站点最

近获得了巴西支付机构的批准，为 SeaMoney 在拉美市场铺平了道路。 

6. 结论 

本文基于对中国企业出海创建电商企业的经验分析，探究了冬海集团三大业务在腾讯注资的加持下

如何发展壮大成为东南亚地区的龙头企业。总体来看，冬海集团的战略布局主要体现在 1) 其“借力使

力”，Garena 依靠腾讯从一个默默无闻的游戏公司成为为集团提供“血液”的巨头；2) 通过“本土化运

营”，其电商业务在文化复杂多样的东南亚市场有序成长；3) SeaMoney 数字支付的出现解决了电商长期

发展的核心问题。本文凝练出总体内容框架，见图 1。 
本文主要结论如下： 
1) 中国企业成功出海的关键之一是选取具有巨大潜力的海外市场。冬海集团选择避开相对成熟且竞

争较大的国内市场，瞄准东南亚这片蓝海，在新加坡成立公司，获得各种本地性优势。在看到吃鸡玩法

的流行后迅速推出吃鸡类手游，同时针对东南亚市场相对较低的消费水平降低游戏配置要求，迅速占领

下沉市场，从而在全球范围内取得成功。公司从成立之初就明确了游戏 + 电竞的道路选择，同时瞄准了
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东南亚这个拥有巨大潜力的新兴游戏市场，加上腾讯注资，成为了东南亚最大的互联网公司。 
 

 
Figure 1. Content framework 
图 1. 内容框架 
 

2) 跨境电商企业在进行国际化运作时，不管是投资驱动，还是谋求新的海外利益增长点。想要扎根

本土市场，建立基于当地消费习惯和文化的本土化模式是企业谋求跨境长远发展的必然选择。电子商务

行业竞争激烈、进化快速，尤其东南亚当前的蓝海吸引了除阿里、腾讯之外的众多的国际巨头电商企业

的青睐，拒绝融合的情况下进行本土化探索，需要付出大量的时间和机会成本，这无形中会给竞争对手

可乘之机。Shopee 抓住机遇，坚持本土化运营，发展迅速。只有深度了解当地用户需求，适应政策和市

场环境，实现本土化的融合、互利、扎根融入、跨境电商企业才会走得持久和长远。 
3) 未来，通过高度整合 Garena 和 Shopee 的资源，SeaMoney 有望快速提升与其他两大平台的协同效

应，提升 Garena 和 Shopee 的用户使用 SeaMoney 平台比例。持续开发移动钱包的便捷性与实用性，有望

提升东南亚地区用户对 SeaMoney 移动钱包的依赖度。通过扩大 SeaMoney 的影响力与口碑，金融业务有

望获得跨越式发展。冬海集团完成了从电商到支付的战略布局，也完成了腾讯在国内没能做好的电商等

业务。作为冬海背后的资源和战略型大股东，腾讯并没有去干涉冬海内部的管理以及业务上的扩张，几

乎是一种“需要钱就给钱，需要技术就提供技术”的一种全面支持的状态，也为企业在东南亚地区的发

展给予了自由生长的空间。 
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