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図表1: アジアは世界最大のeコマース市場（BtoC市場*）

アジアは2019年の世界の電子商取引（eコ
マース）市場においてすでに57.4％のシェアを占
めていますが、その割合はさらに大きくなることが
予想されています。強固な物流ネットワーク、中
間所得者層の台頭、金融インフラの改善や急速
に進むイノベーションにより、アジアのeコマースの
収益が高まり、国内総生産（GDP）成長率、
生産性向上、経済的包摂を牽引することになる
でしょう。

近年、世界中でeコマースの著しい成長が続いてい
ます。中間所得者層が増加し、インターネットの普
及が進んでいるアジアはeコマースの成長の最前線
にあります。アジアは2019年の世界のeコマース売
上（BtoC*）の57.4％を占め1.11兆米ドルとな
りました。Statista1によると、アジアにおけるeコマー
スの収益は2020年には1.36兆米ドル、さらに
2024年には1.92兆米ドルに達し世界のeコマー
ス市場の61.4％を占めることが見込まれています。
（図表1）

eコマース：
アジアの次なる成長
を牽引

eコマース

出所：Statista（2020年5月30日）のデータに基づき、イーストスプリング・インベストメンツ（シンガポール）作成。
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*Business to Customer（企業と一般消費者の取引）
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単位：百万米ドル 2019年 2020年 2024年 年平均成長率

中国 862,239 1,057,967 1,474,102 8.60%
インド 33,198 43,489 71,049 13.10%

インドネシア 20,339 28,597 50,662 15.40%
タイ 5,104 6,921 11,266 13.00%

ベトナム 4,428 5,770 8,158 9.00%

図表2: 急速な成長を遂げるアジアのeコマース市場（BtoC市場）

中国はeコマース市場の規模ではリーダー的存在で
すが、eコマースの予想成長率では人口が世界第2
位のインドと第4位のインドネシアにおいて今後数年
間で2桁の成長が見込まれ、いずれも中国を上回っ
ています。（図表2）

経済成長のための強力なエンジン
---------------
eコマースが生み出す経済的利益は際立っていま
す。IMFシニアエコノミストのTidiane Kindaは研
究論文で、過去におけるeコマースの普及率が高い
（GDPに対するeコマースの売上高の割合で測
定）アジア諸国は、他国に比べてGDP成長率が
高くなる可能性があると述べています。（図表3）

eコマース関連企業では豊富な知識と革新的な労
働力が必要とされる傾向があるため、企業の生産
性と収益性を向上させると考えられます。このことは、
eコマースに従事する世界の企業が総合的な生産
性を14％向上させているとのデータでも裏付けられ
ていますが、アジアではさらに高く30％となっていま
す。（図表4） 1---------------

eコマースを支える強固な物流ネットワーク

eコマースにおいてエンドユーザー（最終消費者）
に商品を届けるには、国内や海外を問わず効率
的な物流サービスが不可欠です。依然改善の余
地はあるものの、アジアの物流サービスの効率性は
過去10年間で大幅に向上しています。世界銀行
の物流パフォーマンス指標（LPI）2では、同指標
の上位50ヵ国のうちアジアが17ヵ国を占めていま
す。

出所：Statista（2020年5月30日）のデータに基づき、イーストスプリング・インベストメンツ（シンガポール）作成。

図表3: eコマースとGDP成長率の相関関係（2017年）
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出所：IMF、World Economic Outlook、IMFスタッフによる予測値の
データに基づきイーストスプリング・インベストメンツ（シンガポール）作成。
JPN（日本）、CHN（中国）、VNM（ベトナム）、MYS（マレーシア）、
IND（インド）、IDN（インドネシア）、KOR（韓国）、PHL（フィリピン）、
SGP（シンガポール）
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※ご留意いただきたい事項を最終ページに記載しております。
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図表4: eコマースに従事する企業が創出する
全要素生産性7（推計値）

出所：Tidiane Kinda 氏の2019年のデータ（世界銀行、IMF
のデータを引用）に基づき、イーストスプリング・インベストメンツ（シ
ンガポール）作成。
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アジアでは、日本とシンガポールの2ヵ国がトップパ
フォーマンス国であり、アラブ首長国連邦、香港、
オーストラリア、韓国、中国がそれに続きます。中
国の物流パフォーマンスは急速に向上しています。
中国の物流企業は、同国内の特定都市では12
時間以内、全国3では24時間以内の緊急配送
を行うことが可能となっており、eコマースは都市部
で広く普及しています。

イーストスプリング・インベストメンツ・インドネシ
アの最高投資責任者であるAri Pitoyoは、
「インドネシアではインフラ改革により、物流コス
トが2015年の対GDP比27％から2020年に
は22％に低下した」と述べています4。インドネシ
ア政府は、さらに2024年までに物流コストを対
GDPの19％まで引き下げ、最終的には日本とシ
ンガポールの水準に近づけるという野心的な目標
を掲げています。この場合、物流コストはGDPの1
桁の割合にまで低下します。

アジアとそれ以外の新興国市場を比較した場合、
こうした強固な物流ネットワークにより、アジアのe
コマース企業は拡大する中間所得者層から恩恵
を受けられると考えられます。

2---------------
中間所得者層の台頭

2015年以降、アジアの中間所得者層の人口は
欧州や北米を上回っています。ブルッキングス研究
所5によると、都市化が進むにつれてアジアの中間
所得者層の人口は2020年の20億2,000万人
から2030年には34億9,900万人に増加すると
予想されており、世界の中間所得者層の消費の
57％を占めることになります。中間所得者層の拡
大は特に中国とインドにおいて顕著で、東南アジ
アがそれに続きます。ベイン・アンド・カンパニー6によ
れば、2022年までに新たに5千万人が東南アジ
アの中間所得者層に加わると予想され、3,000
億米ドルに上る中間所得者層の可処分所得の
創出に貢献すると考えられます。アジアは世界のイ
ンターネットユーザーの50.3％を占めています8。こ
の新世代の中間所得者層は、デジタルマーケット
プレイス（ネット上の商店街）やソーシャルメディア
サイトからの製品の購入を好みます。こういった消
費者行動のトレンドの変化により、従来の小売業
者はより多くのテクノロジーを自社のビジネスに活用
するようになるでしょう。

3 ---------------
金融インフラの改善

フィンテックはeコマースにとって重要な要素で、この
分野では中国が先導しています。2019年の調査
において、中国の消費者はデジタル決済を好み、
消費者の86％が商品購入時にモバイル（デジタ
ル）決済を使用していることがわかりました。これは
他のアジア諸国と比べてかなり高い割合です（図
表5）。現在、アリペイは世界最大のモバイル決済
プラットフォームで、中国では9億人（中国国外で
は3億人）のユーザーがいます9。

※ご留意いただきたい事項を最終ページに記載しております。
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200を超える金融関連のパートナー企業が、銀行
口座の管理、個人間の送金、デジタル決済などの
さまざまな金融サービスをユーザーに提供していま
す。

アジア全体で、新型コロナウイルスの影響によりデ
ジタル決済の利用が増加しています。インドでは感
染拡大を回避するために、デジタルウォレット（電
子財布）による決済を消費者に求める店舗やeコ
マースプラットフォームが増えていると報告されてい
ます。また、2020年4月にインドで実施された調
査 10 で は 、 次 世 代 オ ン ラ イ ン 決 済 シ ス テ ム
“United Payments Interface（UPI）”の浸
透に伴い、デジタルウォレットが消費者の53％に好
感されていることが示されました。同じ調査によると
東南アジアでは、新型コロナウイルスの世界的大
流行によるロックダウン（都市封鎖）中に、インド
ネシア、シンガポール、マレーシアにおいてデジタル
ウォレットとオンライン決済の利用が増加しました。
各国には顧客の個人データや財務情報を保護す
るための独自の規制があり、それぞれの決済規制
は、アジアにおけるeコマースのエコシステムを後押し
する上で大いに役立つもの思われます。

4 ---------------
急速に進むイノベーション

アジアの急速なeコマースの成長にもかかわらず、小
売市場では、デジタル化やオンライン小売の専門知
識に乏しい小規模な実店舗を有する小売業者が
依然として大半を占めています。

図表5: モバイル決済を使用する消費者の割合（2019年）

バンク・オブ・アメリカ・グローバル・リサーチ11によれば、
実店舗は依然として中国の小売売上高の75％、
インドでは90％、インドネシアでは61％を占めてい
ます。つまり、革新的なeコマース企業は、これらの
“分断された”市場の潜在性を掘り起こしビジネス
の機会が得られると考えらます。

中国の農村部のライブストリーミング（インターネッ
ト上のライブ配信）はその好例です。新型コロナ
ウイルス発生初期の数週間、多くの農家は、家
庭で果物や野菜の需要が急増したにもかかわら
ず、大量の腐った農産物を廃棄しなければなりま
せんでした。これらの農家を救うために、eコマース
の巨人JD.comとアリババが所有するタオバオは、
農村部のライブストリーミング事業をすばやく立ち
上げ、オンラインストアを構築し、農産物を農家か
ら最終消費者へ届けることに貢献しました。

2020年3月の時点で、6万人以上の農家がタ
オバオを利用して全国で農産物を販売していま
す。新華社通信によると、2020年1月から4月
にかけてオンラインで販売された農産物の総収
入は2億8,300万元に達し、昨年より28％増
加しました。12イーストスプリング・インベストメ
ンツ・シンガポールの中国株式ポートフォリオ・
マネジャーであるKieron Poonは、「オンライ
ン化が進んでいない“分断された”農家をeコマー
スプラットフォームに取り込む過程で、充実した
物流配送ネットワークと共にライブストリーミング
が、急速な成長を遂げる“新たなeコマースのスタ
ンダード”になる」と考えています。

4 7 % 4 6 % 4 5 % 4 0 %8 6 % 6 7 % 6 4 %

中国 タイ 香港* ベトナム インドネシア シンガポール フィリピン マレーシア

出所：PwC:Global Consumer Insights Survey 2019、質問事項“Paid for my purchase using mobile payment
(summary by territory)”のデータに基づき、イーストスプリング・インベストメンツ（シンガポール）作成。*香港については低位シナリオを使用。
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※ご留意いただきたい事項を最終ページに記載しております。
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また、中国のeコマースの浸透（現在、総消費量
の24.1％）13は、農村部におけるeコマースの拡
大等を背景に今後も成長し続けると予想していま
す。

もちろん、このようなイノベーションは中国に限定さ
れません。インドでは、通信大手のリライアンス・ジオ
の携帯アプリ“JioMart（ジオマート）”がキラナ
（インドの伝統的な家族経営の小規模小売商
店）と提携し、食料品・日用品のeコマースを支援
し、顧客へのタイムリーな配送を実現しています。そ
の高い成長性については広く認識されており、同社
には世界中の投資家からの投資資金が集まってい
ます。2020年4月、米国のフェイスブックは、リライ
アンス・ジオの株式の9.99％を購入することに同意
しました。これは、インドのeコマース市場における潜
在的な成長性の高さへの評価の裏付けと捉えられ
ます。インドでeコマースの認知度と普及率が高まる
中、イーストスプリング・インベストメンツ・シンガ
ポールのインド株式ポートフォリオ・マネジャーであ
るKrishna Kumarは、「これまでのビジネスモデ
ルにテクノロジーを採用する中小企業が増えること、
またそれによって投資と資本フローが増加することを
期待しています。同時に、市場を外資系企業に開
放することで、インドのeコマース市場の発展が加速
していく」と見ています。

まとめ
---------------
強固な物流ネットワーク、中間所得者層の台頭、
金融インフラの改善と急速な革新により、アジアのe
コマースの収益が増加し、GDP成長率と生産性の
向上につながると考えられます。同時に、このアセット
ライトビジネスモデル（企業の保有する資産を必要
最小限に抑えたビジネスモデル）は、小規模な起
業家や新興企業がより大きな市場にアクセスしやす
くなることで競争を激化させる一方で、アジアの“経
済的包摂”を高めます。そして、消費者にはより多く
の“選択肢”とより高い“価格の透明性”がもたらされ
ます。

eコマースによって生成された大量のデータを利用し
て顧客とやり取りし、カスタマー・エクスペリエンス（顧
客の経験価値）を向上させることができる企業は、
ビジネスにおける優位性が高まる可能性があります。
投資家にとっては、デジタル化が加速する中で現在
のビジネスモデルや経済がどのように機能するかを評
価する際に、これら全ての関係性を理解することが
重要となります。そして、投資家が競争環境の変化
に合わせて市場調査や分析方法を進化させる必
要があることも意味します。

※ご留意いただきたい事項を最終ページに記載しております。

(5/6)



情報提供資料 2020年9月

1 出所: Statista：”Digital Market Outlook",（2020年5月31日）。

2 出所: 世界銀行の物流パフォーマンス指標（LPI), 2018年。アジア （先進諸国と新興諸国）は16ヵ国（日本、シンガポール、中国、韓国、等）、非アジアの先進諸
国は34ヵ国（ドイツ、スウェーデン、ベルギー、オーストリア、等）、非アジアの新興諸国は4ヵ国（チリ、パナマ、等）。

3 出所: Morgan Stanley Research: “The Rise of China’s Supercities: New Era of Urbanization”, 83ページ。

4 出所: www.eastspring.com/insights/emerging-opportuni-ties-in-southeast-asia-s-largest-logistics-market。
5 出所: Brookings Institute: “The Unprecedented Expansion of the Global Middle Class – An Update, by Homi Kharas”, 2017年2月）、14
ページ。中間所得者層＝2011年の購買力平価（PPP）ベースで1人1日あたりの所得が11米ドルから110米ドルの世帯。
6 出所: Bain  & Company and facebook IQ: “Understanding Southeast Asia’s Emerging Middle Class”, 18ページ（2019年3月）。
7 出所: これらの図は、2つの企業レベルの推定から得られた係数と信頼度の分布を示しています。(a) 企業の年齢、規模、外国人所有権、輸出状況、人的資本を調整し
た総要素生産性に対する電子商取引参加の影響、(b) 企業の年齢、規模、外国人所有権、人的資本を調整した総売上高に占める輸出の割合に対する電子商取引参
加の影響です。誤差範囲は推定係数の95％信頼区間を用いています。アジアについては、推定係数は、電子商取引への参加は、全要素生産性の30％の上昇と、総売上
高に占める輸出のシェアの上昇に関連しており、50％の上昇に相当することを示唆しています。
8 出所: Learnbonds.com: “Asia Accounts for over 50% of All Internet Users Worldwide”（2020年4月3日）。
9 出所: Yahoo Finance: “Alibaba spinoff Alipay surged past 1 billion users in 2019”。
10 出所: Rapyd: “Asia Pacific eCommerce and Payments Guide” （2020年6月）。
11 出所: BofA  Global Research: “New Retail: A secular theme across EMs: Covid to accelerate adoption”（2020年6月17日）。
12 出所: China Daily: “From the farm gate to your door, via  the net”（2020年6月13日）。
13 出所: 中国国家統計局（2020年5月15日）。
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