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流通
～オン‐オフ融合によるLTV型ビジネスモデルへ～

みずほ産業調査 Vol. 65

「日本産業が世界に存在感を示すためのトランスフォーメーション

～コロナ後の長期的な目指す姿の実現に向けて～」

みずほ銀行 産業調査部
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サマリー

 2040年に向け、個人消費をめぐる環境は厳しさを増し、流通事業者は、人口減少に伴う市場縮小に

より、構造的な低収益環境に見舞われる。また、テクノロジーの進化とその社会的受容に伴って、消

費者へのパワーシフトが続き、従来の流通構造は転換を迫られる。

 この変化はマスからパーソナライズへの流れに特徴づけられる。流通事業者は、深い顧客理解を

ベースとして個々の消費者に最適化された顧客体験を提供することが求められる。

 オンラインおよびオフラインそれぞれをベースとする流通事業者は、両者とも、真の顧客理解に基づ

き、楽しみ・自己実現を提供する次世代流通への変革を目指すことになる。そして次世代流通を実現

するうえで、LTV（顧客生涯価値）をベースとしたビジネスモデルへの転換に取り組む必要がある。

 オンライン事業者は、すでに消費者個人に紐づくデータを持ち、顧客理解の仕組みをはじめとして

LTVの基盤を有する。一方、オフラインも含めた利便性、顧客体験向上に向けたオフラインの取り込

みが課題となる。オフライン事業者にとってはリアルを持つことが強みである一方、リアルのデジタル

化を通じたLTVの基盤整備や店舗等のレガシーアセットを活用する必要がある。

 LTV極大化に向けては、オンライン事業者、オフライン事業者はともに補完しあう関係にある。協業を

進める上では、互いが一方的に強みを奪われないよう、両者のせめぎあいが続くであろう。しかし、

競合・協業を通じてオン‐オフ融合（OMO=Online merges Offline）によるLTV型のビジネスモデ

ルを実現することは、日本が世界に存在感を示す機会となり得よう。

（出所）みずほ銀行産業調査部作成

流通
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略語集

（出所）みずほ銀行産業調査部作成

流通

 EC : Electronic Commerce

P3

P5

 AR : Actual Reality

 VR : Virtual Reality

 PB : Private Brand

 NB : National Brand

 D2C : Direct to Customer

P6

 MaaS : Mobility as a Service

 LTV : Life Time Value

P10

 OMO : Online Merges Offline

P13

 POS : Point Of Sales

P14

 GMS : General Merchandise Store

 SM : Super Market

 CVS : Convenience Store 

 DgS : Drugstore

P19

 SaaS : Software as a Service

 CAC : Customer Acquisition Cost

P11
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縮小する小売市場／構造的な低収益環境が前提に

 人口は減少するものの、高齢世帯と単身世帯の世帯数増加が下支えすることで、2024年までの小売市場は概ね横ば

いを維持する見通し

 2025年以降は、急速に市場縮小が進むことによって、流通事業者にとって、構造的な低収益とならざるを得ない環境

に

（注１）2017年の財支出×各年の世帯数により算出した数値をもとに、平均世帯人員の減少影響を補正して算出
（注２）本シナリオは経済成長や物価変動を考慮していないため、推計値は「消費の基礎部分」としての位置づけ。

経済成長が持続すれば市場規模の押し上げ要因となる一方、可処分所得・消費性向の低下は下振れ要因となる
（出所）経済産業省「商業動態統計」、国立社会保障・人口問題研究所「日本の世帯数の将来推計」、総務省「家計調査」等より、みずほ銀行産業調査部作成
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小売市場の将来推計

①2040年に向けた事業構造の変化

本章の対象

消費者

流
通
業

生産者
（農林水産業・製造業等）

生産者と消費者の間
にある構造的諸要因

とりわけ
• 店舗型小売事業者
• EC事業者

のビジネスモデル
に着目

流通
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短期的に消費者のオンライン適合は進む／オン‐オフの融合は不可避に

 インフラの整備やデジタルデバイスの全世代的な普及、消費者のEC習熟度向上を背景に、今後もEC市場は拡大

 オフラインチャネルとオンラインチャネルとはシェアを取り合って対立するものではなく、消費者に高い購買体験を提供
すべく双方が融合に向かうチャネル革新が必要に

国内EC市場規模およびEC化率推移 商品カテゴリー別のEC化率・市場成長率
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B2C EC市場規模：物販（左軸）

EC化率（右軸）

（兆円）

（注）2010～2012年数値は、「小売業」に分類される事業者による販売額、
2013年以降の数値は「物販」の販売額、2019年以降はみずほ銀行産業調査部
による推計値

（出所）経済産業省「内外一体の経済成長戦略構築にかかる国際経済調査事業（電子商
取引に関する市場調査）」、「商業動態統計」より、みずほ銀行産業調査部作成

（注）バブルサイズはEC化余地（各カテゴリーにおける市場規模とEC販売額との差分）
を示す。単位：兆円

（出所）経済産業省「内外一体の経済成長戦略構築にかかる国際経済調査事業（電子
商取引に関する市場調査）」 、「商業動態統計」より、みずほ銀行産業調査部
作成

①2040年に向けた事業構造の変化
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中長期的にテクノロジーの進化が流通機能を変容させる

 テクノロジーの進化によって、消費者ニーズの深い理解に基づいて、個々人に最適な顧客体験の提供が進む

 個々のテクノロジーの進化が従来の流通構造を大きく変え、次世代の流通が構築される

現在 2020年代 2030年代 2040年代以降

次
世
代
流
通

顧客接点

商品・
サービス

顧客理解

 デバイスの進化、VR・ARの進
化

 バーチャルに選択できる
財、ユーザーの拡大

 AI・IoTの進化

 商品／商品の提供方法の
パーソナライズ化

ビデオ・チャット接客
宅内AI家電進化

VR・AR進化
触感の再現
VR・AR接客

技
術
進
化
と
流
通
へ
の
イ
ン
パ
ク
ト

サブスク・
シェアリング拡大

PB、NB

D2C

新品所有モデル

商品の取得
（デリバリー）

店舗、EC

レコメンド
キュレーション

モバイル
宅内AI家電

 センサー、データトラッキン
グ、分析技術の進化

 個人単位での顧客理解

店内行動データ化
顧客接点増加
（オン・オフ）

店舗での購買
データ

ECでの購買・
非購買データ

 ロボティクス・自動運転の進化

 移動・配送の時間・金銭コ
ストの実質ゼロコスト化

消費者が移動
宅配

自動運転
普及期

データ統合（移動、健康、
決済、資産、予定…）

移動・配送の
ゼロコスト化

高齢者も含めて
EC利用拡大

バーチャルで選択
できる財の拡大

選択はオンライ
ン中心に

顧客が必要とする商品の絞込み・特定
必要時期の特定

自動倉庫・ピッキング
技術進化

個人に合わせた

提案

３Dプリンタの進化

個人に合わせた

商品

個人単位での
顧客理解

新品・所有を
前提としない

サービス

需給予測・制御

スマートファクトリー、
多品種少量生産の深化

ドローン物流

自動運転
投入開始

（出所）みずほ銀行産業調査部作成

テクノロジーの進化がもたらす次世代流通実現までのタイムライン

①2040年に向けた事業構造の変化流通
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アンバンドリングとリバンドリング／機能の担い手の変化

 店舗型小売業は、これまでオフライン店舗を通じた顧客接点の確保・顧客理解・商品のデリバリーを行ってきたが、次

世代流通が実現すると、オンラインでの購買が増加し、個人単位での顧客理解がベースとなるため、従来の強みを喪

失する

― オン‐オフ双方の購買データの取得や他企業との協業による商品のデリバリーが求められる

（出所）みずほ銀行産業調査部作成

流通機能の担い手の変化

現在の担い手

顧客接点

顧客理解

次世代流通における担い手

商品・
サービス

商品の
取得

（受取・移動・
配送）

店舗を通じた商品
の選択・提案

店舗・エリア単位での
顧客理解

マス／スモール・マス
への適応

新品所有前提

立地の利便性

在庫調整

消費者自身

顧客理解を前提
とした選択・提案

個人単位での顧客理解

効果を価値提供

パーソナライズ化した
商品の提供

需給予測・制御

フルフィルメント

物流：フレキシブルな受取
（店舗受取、宅配）

アセット管理

店舗型小売 EC

メーカー

オフ オン

店舗型小売

EC

オフ オン

店舗型小売

EC、テクノロジー企業の
得意領域

メーカー

MaaS企業、商用車メーカー等

小売＋物流＋
テクノロジー企業の

協業、競争
物流

9割 1割 拮抗する規模へ

①2040年に向けた事業構造の変化流通
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フリクションレスな購買と楽しみの最大化による高付加価値な流通へ

 次世代流通が実現に向かう過程で、食料品・日用品といった「役務としての購買」は限りなく自動化され、買い物にか

ける時間は短くなる

 一方で、自ら能動的に行う「楽しみとしての購買」は実店舗でなければ得られない体験がカギになる

― 購買のうち、楽しみを感じる要素が薄いものはタスク（＝作業）化し、役務としての購買の対象財は増えていく

（出所）みずほ銀行産業調査部作成

次世代流通が実現した際の消費者の購買行動 購買にかかる時間・数量配分の変化（イメージ）

2040～2050年現在

役務としての
購買

楽しみとしての
購買

楽しみとしての
購買

役務としての
購買

購買のタスク化
楽しみだと思っていた

ものが役務に

時間配分

数量配分

2040～2050年現在

①2040年に向けた事業構造の変化

Face to Face＋αの体験
人＋テクノロジー

役務としての購買 楽しみとしての購買

【日常のルーチン】
定期購入

【期待の範囲】
注文品・レコメンド‥

【セレンディピティ】
思いもよらない発見

【共感・自己実現】
ある価値観での心地よさ

効率化されたシステム
顧客理解の仕組み・物流

購
買
行
動
の
あ
り
よ
う

実
現
す
る
仕
組
み

流通
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顧客理解に基づく好循環の構築

顧客理解を前提とした機能提供

次世代流通において求められる機能これまで店舗型小売が提供してきた機能

店舗立地に依拠した機能提供

（出所）みずほ銀行産業調査部作成

顧客理解・データドリブンでの好循環へ

 流通事業者は、データドリブンで深い顧客理解をベースに、それぞれの顧客にパーソナライズした顧客接点や商品・

サービスを最適化して提供する

 そして、効率的なオペレーションや適正利益を確保する売り方によって高付加価値な流通が実現しうる

顧客理解

商品・
サービス

商品の
取得

（受取・移動・
配送）

個人単位での顧客理解

効果を価値として提供 （モノからサービスへ）

パーソナライズ化した商品の提供

店舗・エリア単位での顧客理解

マス／スモール・マスへの適応

「新品」を「所有」する前提

立地の利便性

在庫調整
（商品ストックによる危険負担）

消費者が持ち帰り

需給予測・制御

フルフィルメント

フレキシブルな受取
（生活立地内での店舗受取／宅配）

配送用のアセット管理

顧客接点 顧客理解を前提とした選択・提案店舗を通じた商品の選択・提案

①2040年に向けた事業構造の変化流通
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次世代流通が実現する姿

（出所）みずほ銀行産業調査部作成

流通事業者と消費者とが直接つながることでさらなるパワーシフトが起こる

 小売業がメーカーの商品を「販売代理」する流通から、消費者のために商品を取り揃える「購買代理」へと流通構造は

変わり、消費者へのパワーシフトが進んできた。この流れはさらに続き、流通事業者は、消費者がより良く生きるため

のパートナーとなる

 新型コロナウイルスの感染拡大以後、流通業にとってはリアルに依拠して集客するビジネスがますます継続しなくな

る。デジタルによって直接接点をとる仕組みが高度化し、顧客理解とエンゲージメントの深まりが加速しよう

【これまで】 川下へのパワーシフト
役務としての購買を効率化

バリュー
チェーン
モデル

プラット
フォーム
モデル

【販売代理から購買代理へ】
しかし…、

• 流通構造への不信感（価
格・安心）

• 一方通行的なモノの流れ

【ネットワーク経済性による
消費者への利便性提供へ】
しかし…、

• 付加価値の多くがプラット
フォーマーに奪われる事業
モデル

【次世代流通】真の顧客理解に基づく、楽しみ・自己実現の提供

デジタルで流通事業者と消費者が直接つながり、真の顧客理解へ

•幅広い品ぞろえ、良い商品、低価格
をいかにタイムリーに提供するか

•流通業は、個々人との継続的な接点と深い理解をベースに、「モノ」
だけでなく「コト（体験）」や「対話」を提供するパートナーとなる

（役務と楽しみとしての購買は併存する世界）

②流通事業者が目指す姿

パーソナライズ
されたレコメンド

ブランド･価値観
の共有

オン・オフで

フリクションレス
なサービス

ロイヤルカスタ
マーへの適正利

益の還元

域内利便性

真の顧客理解

流通
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ビジネスモデル自体の転換／顧客理解に基づくLTV（顧客生涯価値）の流通業へ

 これまでの大量生産大量消費経済による成長モデルから、成熟した経済の下での地元に密着したロイヤリティをベー

スとしたビジネスモデルへの移行が求められる

 顧客理解と体験価値向上に基づく持続的成長を目指すためにも、深い顧客理解がカギとなる

（出所）みずほ銀行産業調査部作成

売上（客数×客単価）－販管費＝利益
一人当たり生涯価値×ユーザー数－ユーザー維持・
獲得コスト＝利益

出店
拡大

売上拡大

バイイングパ
ワー

価格
競争力

集客力
向上 ロイヤリティ／

利用頻度
の向上

顧客一人当たり
生涯価値

深い
顧客理解

多様な
顧客接点

提供

商品／
サービスの

開発

顧客体験の
向上

（これまで）立地・出店に依拠した集客・成長モデル （これから）顧客理解と体験価値向上に基づく成長モデル

②流通事業者が目指す姿流通
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LTVを極大化するには？

ユニットエコノミクスの概念図

 LTVを極大化するには、ユーザーが利便性を享受するためのサービスラインナップの拡充と、離脱率を低くするため

のバンドリングの仕組みづくりや、LTVが常にCAC（顧客獲得コスト）を上回ることを念頭に置いた取り組みが必要不

可欠である

― 顧客理解の仕組みが構築されるにつれて、顧客生涯価値に着目するユニットエコノミクスが浸透している

― ユニットエコノミクスとは、オンラインビジネス、特にSaaS型ビジネスでの事業性評価に用いられる考え方である。

SaaS型のサブスクリプションビジネスにおいては、収入が分割で入ってくるのに対して、ユーザー獲得のためのコ

ストが先行して発生するため、P/Lベースでは赤字が続くこととなり、適切な投資判断が難しい。そこで損益をユー

ザー単位に分解し、中長期的に考えた事業性の評価を行うために使われている概念である

 事業者の利益 = （LTV-CAC）×ユーザー数

LTV

事業者の利益

ユ
ー
ザ
ー
数

CAC

×

②流通事業者が目指す姿

（出所）みずほ銀行産業調査部作成

①一人当たり年平均購買頻度

②一人当たり年平均購買利益

③年間離脱率

LTV（顧客生涯価値）

＝

÷

CAC（顧客獲得コスト）

÷

顧客獲得費用

新規顧客獲得数

＝

 オンライン事業者のCAC

― ポイント還元

 オフライン事業者のCAC

― 安売り、チラシ、テレビCM

流通
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オンライン事業者にとってのLTV構築とは？

流通

 オンライン事業者は、主にインターネット上のサービスが多く、オフラインに比し場所の制約もないことから比較的容易

にサービスラインナップを追加（＝購買利益の向上）できるほか、ポイントの活用によるサービスバンドリングにより、

離脱率を低減することが可能。個人のサービス利用データの分析を通じ、ユーザー一人一人にあったサービスのレコ

メンドをすることで、購買頻度を高めることが可能

オンライン
事業者の利益

ユ
ー
ザ
ー
数

LTV

CAC

通
信

ユーザー数

LTV

コ
マ
ー
ス

メ
デ
ィ
ア 金

融

モ
バ
イ
ル
決
済

容易にサービスの
追加が可能

オンライン事業者の収益分解 オンライン事業者によるLTV最大化のイメージ

（出所）みずほ銀行産業調査部作成

③次世代流通に向かう事業者の打ち手

• オンライン事業者の利益 = （LTV-CAC）×ユーザー数

• LTV＝一人当たり年平均購買頻度×一人当たり年平均

購買利益÷離脱率

オンライン事業者
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LTV構築を目指すオンライン事業者の類型

流通

 オンラインプラットフォーマーはユーザーの利便性を最優先し、専門サービスを営む企業との提携や買収を通じ、自社

プラットフォーム上でのサービスラインナップを拡充

 従来はEC化率の上昇によりオフライン事業者とのせめぎ合いが発生していたが、近年では、OMO（Online Merges

Offline）の実現に向けて、オフラインでのタッチポイントを増やすべくモバイル決済市場に参入しており、オフライン事

業者との新たなせめぎ合いが発生

 今後も自社経済圏に消費者を囲い込むためのサービス拡充が継続

通信

メディア

動画配信

ライドシェア

SNS

電子書籍

フリマ

EC

LTVビジネスを目指すオンライン事業者の事業類型

モバイル決済

フードデリバリー

金融

③次世代流通に向かう事業者の打ち手

（出所）みずほ銀行産業調査部作成

オンラインプラットフォーマ－

ポイントサービスでのバンドリング、

離脱率の低減

オンライン事業者
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モバイル決済を起点とした新たなマーケティング手法が注目

OMOマーケティングプラットフォームの概念図

 オンライン事業者は、オフラインの接触データを取得すべく、モバイル決済事業に参入し、オンライン‐オフライン横断

でのマーケティング（OMOマーケティングプラットフォーム）の実現を目指す

― ただし、日本ではID-POSデータの取得に小売側の許諾が必要であり、深度ある顧客理解は困難

共有購入検討理解・関心認知

インターネット
メディア接触データ

EC

購買データ

マスメディア
接触データ

決済・
ID-POSデータ

インターネットメディア・アプリ EC SNS

マスメディア・OOH 店舗 口コミチラシ・DM

統一ID連携

モ
バ
イ
ル
決
済

オ
ン

ラ
イ

ン
オ

フ
ラ

イ
ン

③次世代流通に向かう事業者の打ち手流通

（出所）みずほ銀行産業調査部作成

オンライン事業者
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サービスラインナップを拡充することでオンライン事業者は真の顧客理解を目指す

サービスバンドリングによる顧客理解のイメージ

 「誰が何を買ったのか」が分かるID-POSデータが深度ある顧客理解を実現する上で極めて重要なデータであるが、オ

ンラインプラットフォーマーがオン - オフの様々なサービスをバンドリングすることで、より多くの購買・行動データが捕

捉され、相対的にID-POSデータを上回る粒度での顧客理解が実現する可能性

③次世代流通に向かう事業者の打ち手流通

オ
ン

ラ
イ

ン
オ

フ
ラ

イ
ン

ID-POSデータ

小売店舗の
モバイル決
済データ

自社EC上での
購買データ

自社プラットフォーム上のサービス
での決済・行動データ

オフライン事業者の顧客理解の範囲 オンライン事業者の顧客理解の範囲

（出所）みずほ銀行産業調査部作成

オンライン事業者
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金
融

単一の
プラットフォーム

オンライン事業者の打ち手 オフライン店舗取得によるOMOの実現

（出所）各種資料より、みずほ銀行産業調査部作成

 オンライン事業者がLTVを極大化するためには、提供しているサービスからの離脱率の低減に向け、時代によって変

化するユーザーのニーズを早期に把握・理解し、柔軟に新サービスを導入するなどの継続的なアップデートが重要

 また、LTV極大化の一環としてOMOによるフリクションレスなサービスを提供するためには自社でコントロール可能な

オフライン店舗が不可欠であり、取得にあたっては「商品受取」や「現物確認」の機能と自社ECプラットフォームとの親

和性をしっかりと見極め、座礁資産化のリスクを回避する必要がある

通
信

ユーザー数

LTV

E
C

メ
デ
ィ
ア
・SN

S

モ
バ
イ
ル
決
済

小
売
（オ
フ
ラ
イ
ン
）

ユーザー

配送

注文

商品受取 and 現物確認

商品配送在庫情報

顧客理解に基づくレコメンド・

サービス利用頻度に応じたポイ

ント還元（適正利益の確保）

オフライン店舗

ECプラットフォーム

③次世代流通に向かう事業者の打ち手

 商品受取の『場』

 現物確認の『場』

通信

メディア・SNSモバイル決済 金融

 時代に合わせた

LTVの高い新サービス

新たなサービス

オンライン事業者流通

OMO実現に向けた打ち手LTVの極大化に向けた打ち手
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LTVをKPIに取り入れる楽天

 楽天は主力のEC事業・それに伴う決済手段としての楽天カードを中心に高LTVのサービスにより成長していたが、

LTVとクロスユース率を組み合わせたメンバーシップバリューをKPIとして導入。高LTVが見込まれる携帯電話事業へ

の参入とクロスユース率が高まるほどユーザーが便益を享受できるスーパーポイントアッププログラム（SPU）を通じ、

KPI達成を目指す

楽天のKPI“メンバーシップバリュー”楽天グループのユニットエコノミクス

（出所）会社ＨＰ等より、みずほ銀行産業調査部作成

流通

SPUによるクロスユースの誘導・離脱率の低減

楽
天

モ
バ

イ
ル

ユーザー数

LTV

楽
天
市
場 楽

天
カ
ー
ド

楽天ポイントを
利用したバンドリング

楽
天
銀
行
・証
券

エ
ン
タ
メ
・

そ
の
他

楽天モバイル +1倍 楽天ひかり +1倍 楽天カード +2倍

楽天銀行 +1倍 楽天の保険 +1倍 楽天証券 +1倍

楽天でんき +0.5倍

楽天トラベル +1倍 楽天市場アプリ +0.5倍

楽天ブックス
+0.5倍

楽天Kobo

+0.5倍

楽天市場Pasha +0.5倍
Rakuten Fashion

+0.5倍

楽天TV +1倍

楽天ビューティ +1倍

楽天ゴールドカード
+2倍

 サービスのクロスユースにより最大+16%のポイ

ント還元が得られる

③次世代流通に向かう事業者の打ち手

メンバーシップ
バリュータ－ゲット

10兆円

クロス
ユース

ユニーク
ユーザー

LTV

× ×

×

×

＝

ユニークユーザー数

クロスユース率
各サービスのLTV（CACを含む）× 延べ利用者数

オンライン事業者
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PayPayのスーパーアプリ化によりOMOの実現を目指すZHD

 ZHD／PayPayは1つのアプリで生活が完結する“スーパーアプリ”を実現し、全てのユーザー・店舗に利用してもらうこ

とを目指す

 ソフトバンク／ZHDの既存サービスからの収益をキャンペーン原資にして更なるユーザー数の拡大・導入店舗の拡大

を推進。新たなサービス（LINE 等）の追加によるLTVの拡大も将来的には実現する見込み

ZHDの戦略・KPIZHDのユニットエコノミクス

（出所）会社ＨＰ等より、みずほ銀行産業調査部作成

流通

携
帯
電
話
・

固
定
通
信

ユーザー数

LTV

Y
a

h
o

o
! 

シ
ョ
ッ
ピ
ン
グ

/P
a

y
P

a
y

モ
ー
ル

Y
a

h
o

o
! J

a
p

a
n

P
a

y
P

a
y

あ
と
払
い

P
a

y
P

a
y

PayPayボーナスを
利用したバンドリング

 PayPayによる大規模キャンペーン

― 2020年5月末時点までで計300億円以上を

ユーザーに還元

 PayPayの主要KPI

― 決済回数＝タッチポイント

― 加盟店舗数＝利便性

― 登録者数＝ユーザー数

 将来は、スーパーアプリ化によってユーザー情報

をリッチにすることにより、広告収入の拡大を目指

す

ZHDの新たな取り組み

 X（クロス）ショッピングサービスを開始

― PayPayモールでの実店舗在庫の表示・購入・

受取を通じ、ユーザーに対するOMOの提供

と、オフラインBtoC市場の取り込みを企図

③次世代流通に向かう事業者の打ち手 オンライン事業者
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③ ブランド／ライフスタ
イル訴求（体験、価
値観や世界観による
アプローチ）

LTVビジネスを目指すオフライン事業者の類型

（出所）みずほ銀行産業調査部作成

流通

 「コミットするエリア」と「提供する価値／事業の領域」の2つの要素からLTVビジネスを目指す際の方向性が考えられる

ど
の

エ
リ

ア
に

コ
ミ

ッ
ト

す
る

か

地
域

課
題

に
対

応

全
国

ド
ミ

ナ
ン

ト

日常を支える
（必需品：最寄品・買回品）

課題解決に応える
（専門品・サービス）

楽しみを提供する
（サービス・ブランド）

提供する価値／事業の領域

購買機会提供・生活立地の強み ブランド・体験の強み

① マス・アプローチ
（大手流通などがECプラットフォーマーに対抗する

アプローチ）
SM＋CVSとオンラインサービスの融合など

② ローカルプラットフォーム／エコシステム
（ローカルな事業者同士が機能・強みを相互補完するアプローチ）

GMS、SM、CVS、
地場商業者など

DgS、調剤薬局、
専門サービスなど

百貨店、アパレル
など

機能
人流
データ

機能
人流
データ

エ
リ

ア
を

問
わ

な
い

③次世代流通に向かう事業者の打ち手

LTVビジネスを目指すオフライン事業者の類型

オフライン事業者
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リアルをベースとする事業者のLTVモデルの考え方

 ３つの類型毎に、下記のようなLTVの考え方が想定される

（出所）みずほ銀行産業調査部作成

流通 ③次世代流通に向かう事業者の打ち手

②
ローカル

向け

①
マス向け

アプローチ

③
ブランド

一人当たり年平均購買頻度
一人当たり

年平均購買利益×

交流人口 接点頻度 購買率× ×

回遊性の創出
多様なチャネル構築
地場商業者との連携

デジタルの活用
価値・タイミングの訴求
地場商業者との連携

÷

自社経済圏での回遊性
多様な品目・サービスの購買

購買率×

サービスの拡充 パーソナライズされた
レコメンド

適正利益

サービスの利用状況に
応じたポイント還元

接点頻度 購買率×

ブランドコミュニティ
への接点確保

ロイヤリティ向上

適正利益

ロイヤリティ

離脱率

解約
死亡・転居

地元ロイヤリティ向上
健康寿命延伸

離脱

ブランドとの
継続的な接点確保

ECシフト
他社乗り換え

オン‐オフ体験の磨き上げ
ポイントバンドリング

適正利益
多様な品目・サービスの購買

打
ち

手
パ

ラ
メ

ー
タ

ー
打

ち
手

パ
ラ

メ
ー

タ
ー

打
ち

手
パ

ラ
メ

ー
タ

ー

オフライン事業者
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①マス向け／顧客エンゲージメントのデジタル化／離脱率を低減しLTV向上を目指すWalmart

 Amazonを中心とした他のECへのシフト（離脱）を低減すべく、オン‐オフの購買体験を均一化。全ての購買行動を

Walmart App上で完結するアプリを開発

 また、 オフライン店舗の機能を「商品受取の場」として再定義し、実現に向け投資アロケーションを抜本的に見直し

 しかしながら、LTVの向上にあたってはサービス数が限定的。新たなマネタイズポイントとしてアドテク（広告）事業に着

手。広告主からの販売促進費の取り込みやターゲティングの最適化によるアップセルによるLTV向上を狙う

Walmartのユニットエコノミクス

（出所）会社ＨＰ等より、みずほ銀行調査部作成

流通

オン‐オフ体験の均一化

ユーザー数

LTV

W
a

lm
a

rt.c
o
m

（EC

）

W
a

lm
a

rt

（オ
フ
ラ
イ
ン
）

Walmart Appを活用した離脱
率の低減

W
a

lm
a

rt 

M
e
d
ia

Walmart App

店舗受取 Walmart.com(EC)

ストア内マップ

オン‐オフ決済

 Walmart Appを通じ、オフライン上での行動とオン

ライン上での購買に区別をなくすことで、Amazon

を中心としたECサービスへの離反を回避

③次世代流通に向かう事業者の打ち手

買い物リスト

アプリを活用した顧客エンゲージメント（継続
的かつ直接的な消費者個々人とのつながり）
のデジタル化

オフライン事業者
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2,802

5,643

3,533
77

2,071
2,184

3,777

2,801

FY2010 FY2020

①マス向け／顧客エンゲージメントのデジタル化／離脱率を低減しLTV向上を目指すWalmart

（注）ECはピックアップサービス売上高も含む
（出所）会社IR資料等より、みずほ銀行産業調査部作成

流通 ③次世代流通に向かう事業者の打ち手

オフライン店舗機能の再定義に向けた投資アロケーションの抜本的な見直しとECシフト

 Walmartは、2016年に33億米ドルをかけて米EC企業Jet.comを買収して以降、投資アロケーションを抜本的に見直

し。2020年3月期時点では新規出店に係る設備投資は全体の1%以下に

 一方で、EC化の進捗は道半ばであり、投資効果の発現には相応の時間を要する可能性

12,183 （USDmn）

10,705

IT、EC、配送、

その他：23% 53%

新規出店、リロ

ケーション：29%

1%

改装：17% 20%

海外：31% 26%

408,085

484,264

39,700

FY2010 FY2020

売上高 EC売上高*

EC化率：非開示 7.6%

（USDmn）523,964

設備投資額の推移 売上高の推移

（注）

オフライン事業者
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②ローカル向け／セルフケアを軸にローカルプラットフォーマーを目指すスギHD

 ドラッグストアチェーンのスギHDは2020年度中計でトータルヘルスケア戦略「顧客との生涯接点に基づく顧客生涯価

値の最大化」を標ぼう

 2019年1月に「スギサポアプリ」をリリースし、ドラッグストア店舗を核として地域連携を進め、予防や、健康増進、介

護、看護までのトータルサポートを通じた、新しいビジネスモデル構築を目指す

（出所）スギHDウェブサイトより、みずほ銀行産業調査部作成

食事管理の必要な人に、
冷凍療養食の提案

自治体と地域活性化包括連携協定
→送迎サービスのPoCで医療機関

やSMなどをつなぐ

運動管理

食事管理

食事支援

アプリを活用した顧客理解の深化／実店舗を核とした地域連携によるエコシステムの構築

小売店舗

Offline Online

食生活指導や運動による予防
医療プログラムなど、アプリと
店舗を組み合わせたサービス
を今後提供予定

ミールデリバリー
各種改善プログラム

ライフログアプリ

App

• 販促やサービス提案
へ活用

アプリで生活データを収集

店頭での購買データを取得

• 【プレミアム会員】
月額550円

→医師・薬剤師・管理栄養士の相
談や冷凍療養食が1割引に

顧客理解／データ×店舗

健康サポートサービス会員モデル

×

顧客理解の仕組みをベースに
地域にコミットするサービス事業へ

③次世代流通に向かう事業者の打ち手流通 オフライン事業者
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②ローカル向け／地域エコシステムで地場商業者同士が補完しあうLTVモデル

 スギHDの会員・データを核とした未病・健康活動やチョイソコ事業から地域を活性化させることで、スギHDとしての

LTVを拡大させるだけでなく、他の地場商業者との回遊性を生むことによって他の地場商業者にとっても価値の最大

化にも貢献することを目指す

（出所）みずほ銀行産業調査部作成

エリアでのLTV向上／スギと地場商業者との連携

ス
ギ

H
D

他
の

地
場

商
業

者
小

売
・
サ

ー
ビ

ス

①一人当たり年平均購買頻度
②一人当たり

年平均購買利益×

交流人口 接点頻度 購買率× × 一品当たり利益

③離脱率÷

会員継続利用

• 予防医療
プログラ
ム提供

• 健康サポート
• 予防医療プロ

グラム提供

• 自治体と地域活性化
包括連携協定

→チョイソコ事業（送迎
サービスのPoCで医療機
関やSMなどをつなぐ）

• 地場商業者との連携に
おいて取り揃えを提供

• 生活必需品や課題解決
にかかるソリューション
提供

購買点数
解約
死亡・転居

交流人口 接点頻度 購買率× ×

• チョイソコ
事業への
参加

• ライフログアプリ、店舗・健
康イベントでの行動変容ア
プローチによる物販需要の
喚起

• 地元ロイヤリ
ティ

• 健康年齢延伸

スギHDと他の地場商業者に
よる域内でのバンドリング化

ユーザー数

LTV

商
業
者
・物
販

ス
ギ

サ
ー
ビ
ス

ス
ギ
・物
販

商
業
者
・

サ
ー
ビ
ス

想定される
ユニットエコノミクス

③次世代流通に向かう事業者の打ち手

パ
ラ

メ
ー

タ
ー

打
ち

手
パ

ラ
メ

ー
タ

ー
打

ち
手

流通 オフライン事業者
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③ブランド／顧客体験をデジタル化し、自己実現にむけたライフスタイルを訴求するNike

 米・Nikeは、直販売上高が2019年では100億米ドルに達し、すでに全社売上高の3分の1を占める

 利用者との直接接点の強化に注力し、 2017年に“Consumer Direct Offence”を発表した。デジタルと店舗との区別な

く、顧客理解を深めつつ、コミュニティをベースに顧客体験をシームレスに提供する

LTV極大化向けた取り組み

（出所）会社ウェブサイト等より、みずほ銀行産業調査部作成

流通

「顧客との直接的つながりを2倍」に向けた施策

 DXに向けた組織再編
• チーフデジタル・オフィサーの設置（アプリ、EC

および店舗との統合も担当）
 デジタルの強化

• 買収による機能向上（３Dスキャン・Invertex

社、データ分析Zodiac社）
• アプリ統合によるUXの改善（Nike App）

 顧客接点の改革
• デジタルに適応した店舗（Nike Live開店

（2018年・ロサンゼルス）など）
• 高い顧客体験が提供できる企業だけをパート

ナーに選別

Nikeの自己実現をベースとしたLTVモデル

・・・
・・・

App
NikePlus
（世界2億人会員）

 エクササイズの管
理（目標・メニュー）

 利用アイテムのサ
イズ確認

 店舗でのサポート
予約

旗艦店
Nike.com

Nike Plus

 アドバイス
 モチベーション

維持向上

データ連携 例）Nike Fit

シームレスな顧客接点 顧客理解を通じた
コミュニティ形成

 特別価格
 限定商品

専属トレーナー
（直営店と限定
パートナーのみ）

会員プログラムへの参加
(Nike Live、Nike Run Club…)

アイテムによる
効果の実感

自己実現の
実感

接点頻度

成約率

客単価

継続率

×

×

×

店舗とEC、アプリ

アプリ×リアル客は高い購買
単価（リアルのみの顧客対比
+40%）

自己実現の確認による効果

コミュニティの好循環

③次世代流通に向かう事業者の打ち手 オフライン事業者
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①と③の融合／丸井グループのデジタル・ネイティブストア化によるLTV向上

 丸井Gは、既存の店舗や顧客資産に加え、パートナーをサポートすることでLTVを向上させるビジネスモデルへ転換を

目指す。デジタルに親和性が高く、ブランドの背景にあるストーリーや会社の理念・ビジョンに共感できるかどうかを重視

する消費者が台頭しており、そうしたデジタル・ネイティブに対して、店舗は体験を重視した「売らない売場」と位置づける

デジタル・ネイティブストアをベースとしたLTV向上

（出所）丸井D2C＆Co.新会社設立発表会、説明資料より、みずほ銀行産業調査部作成

売場構成/2020→2025年
目標

デ
ジ
タ
ル
・ネ
イ
テ
ィ
ブ
・ス
ト
ア

D2Cブランド

体験・コンテンツ

シェアリング

飲食・サービス

売
場
構
成
比
30
か
ら
60
％
へ

従
来
型
物
販

アパレル、
化粧品

その他…

４
０
％
へ

デジタル・ネイティブへの転換および、
この取り組みから得られた成果

「ただ物を売るための店では存続できず、新
しい役割や価値を提供できる店舗に進化しな
くてはならない」 （青井社長、2020年）

投資の変化（単位：億円）

• 売らない売場＝体験価値の向上
• コミュニティの創出

デジタル・ネイティブ
ストアの高いLTVの実現

丸井の提供価値と
収益

トラフィック

成約率

客単価

継続率

LTVの向上

顧客接点
入店客数（2億人／年）

エポスカード（2019年
度：688万人会員）

運営受託サービス・D2C

エコシステム
• 資金、決済
• ECの仕組み、物流
• メディア

家賃収入
運営受託収入
カードLTV

ハードルレート向上（注）

×

×

×

＝

×

92 73

17 31
32

3

87

2015.3 2020.3

店舗投資

ソフトウェア

人材・R&D

新規事業

有形投資
0.8倍

無形投資
7.6倍

③次世代流通に向かう事業者の打ち手

（FY）

CAC

平均購買単価

10数パーセント減少

2万円程度 →5万円程度へ

（注）KPIとして、店舗ROI、NOI、事業ROIC、全社ROEを設定している

流通 オフライン事業者
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オフライン事業者の打ち手 ～提供価値と求められるトランスフォーメーション

 「ローカル」と「ブランド／ライフスタイル」を訴求するアプローチと比較して、特に「マス向けアプローチ」では、既存の

オンラインプレーヤーとの激しい競合、せめぎあいが想定されよう

（出所）みずほ銀行産業調査部作成

③次世代流通に向かう事業者の打ち手

類型 目指す姿 コアとなる提供価値

マス向け
アプローチ

 日常購買＋楽しみ
を提供できる場

ローカル
アプローチ

ブランド／
ライフスタイル

 地元との共生・実店
舗を核とした地域連
携によるエコシステ
ムの構築

 特定のコミュニティ
での価値の共創

 プラットフォーマー：地
域連携による生活者の
深い理解

 オペレーター：磨きこま
れたリアルの価値

 世界観の磨き上げ
 コミュニティ形成

 オン‐オフ融合した、
利便性の高い顧客体
験

求められるトランスフォーメーション

 地場連携と顧客理解の仕組みづくり
（ベースとなるIT投資、MaaS、決済・地域
通貨、電力など）

 地域連携の核となる店舗の再編

 オン‐オフ融合した顧客エンゲージメントの
デジタル化

 世界観に根差したモノ売りからサービス化へ

 オン‐オフ融合した顧客体験のデザイン
 顧客体験のデザインを軸とした店舗の活

用／スクラップ推進
 店舗からソフトウェアへ投資配分の転換

二大流通（イオン、セブン＆アイ）など

スギHD、サツドラHD×地場商業者など

NIKE、良品計画など

①

②

③

流通 オフライン事業者



28

オン‐オフ各プレーヤー間でせめぎ合いが生じる領域

 商品、サービスのEC・オンライン化は今後も進行し、このトレンドは不可逆。オンライン事業者はこのトレンドをうまく活

用し、サービス領域を徐々にオフラインに侵食

 ただし、手段・機能としての商品受取や映画やフィットネス・試着等、オフラインの優位性が維持されるサービスも

流通

オフライン（EC化率：低） ＜＜＜徐々にオフラインを侵食 オンライン（EC化率：高）

食料品

日用品

化粧品・医薬品

通信

メディア

動画配信

映画

フィットネス ヘルスケア

理美容

手段・

機能

商品

サービス

商品受取 デリバリー

オンライン事業者オフライン事業者

SNS

家電

書籍

金融・決済

旅行

アパレル

家具

電子書籍

飲食

（出所）みずほ銀行産業調査部作成

④まとめ
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足下ではオン‐オフそれぞれからのLTVビジネスを目指して競合

 店舗型のオフライン事業者は、実店舗の強みをベースにオン‐オフの融合から顧客体験の向上を目指す。一方、オ

ンライン事業者はIDをベースとした顧客理解の仕組みを構築済みであり、オフライン接点の取り込みを目指す

 双方とも、LTV型のビジネスモデルの実現を志向するものの、これからビジネスモデルの転換を目指すオフライン事

業者と、すでにLTVをKPIに取り入れているオンライン事業者では実現までの時間軸に明確な違いがある

流通

オフラインをベースとした流通事業者の戦略方向性 オンラインをベースとした流通事業者の戦略方向性

顧客理解

店舗のオンライン化＋

多様な顧客理解の

機会捕捉

顧客接点

オン・オフの融合と強化

リアルの価値の磨き上げ

商品・サービス

作り手と消費者をつなぐ

ハブへ

商品の取得

（デリバリー）

ロジスティクスの構築

顧客体験
の向上

オンライン事業者

OMOコマース

 高LTVのオフラインコマース
事業者を取り込み、ECと合
わせてOMOコマースを展開

 会員向けクロスセルのため
に、インセンティブを付与し競
争力を強化

大規模ユーザーの基盤確立

統一IDによるオン・オフデータ統合

OMOによる顧客体験最適化

自社コ
マースに
も活用

自社でコマース事業を提供
＝コマース収益

OMOマーケティングPF

 オフラインコマース事業者
のID-POSデータを活用して
協働

 TV広告費、販促費の取り込
みを狙う

マーケティングＰＦとして他社に提供
＝広告・マーケティング収益

 顧客体験向上のサイクル／オフラインの
オンライン化

• 小売ミックス（客単価×客数）のビジネスモデルか
ら、中長期的に、LTVベースのビジネスに転換する
（例：年平均購買単価 × 年平均来店頻度）

• すでに（LTV－CAC）×ユーザー数の
ユニットエコノミクスを前提にビジネスモデルを磨き上げ

 IDをベースにリアルを取り込んだ
OMOの実現

競合／
協業へ

（出所）みずほ銀行産業調査部作成

④まとめ
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次世代流通の実現に向けた各社のビジネスロードマップ

 LTVの向上を主眼に置いた取り組みが出来るかどうかが、次世代流通においては重要となる

 企業価値を向上させるためには、ユーザーに新たな付加価値を提供するOMOの実現が不可欠。早期にOMOを実現

することで、世界に存在感を示すことが出来よう

④まとめ

（出所）みずほ銀行産業調査部作成

オン
ライン

オフ
ライン

 投資ポートフォリオの見直し
― 顧客理解のためのアプリ開発

 顧客エンゲージメントのDX化
― サービスバンドリングの仕組みの高度化

 店舗などレガシーアセットの座礁資産化回避
― 顧客体験のデザインに基づく店舗機能の

再定義

協業・
競合の
ポイント

 課題点
― オフラインの消費者行動の捕捉
― オンラインの消費者行動の捕捉
― オン‐オフ融合した顧客体験のデザイン

 課題点
― オフラインの消費者行動の捕捉

リアルの取り込み
（陣営化アプローチ）

オンライン協業
（強みを失うリスクも）

• リアルの顧客接点
• 購買データの捕捉

• オン‐オフ消費者
行動の捕捉

LTVの基盤整備
（店舗と顧客のデジタル化）

バンドル化・顧客体験向上に向けた
リアルの取り込み

リアルの強みを活かした
オン‐オフ体験の提供

フリクションレスなOMO体験の提供

 顧客接点の拡充
― オフライン店舗の取得、サービス拠点化

（商品受取や現物確認）、消費者データ
取得

 さらなるバンドル化
― サービス領域の取り込み 離脱率の低減

OMOの実現へ

購買頻度の向上

離脱率の低減

購買利益の向上

現状・短期
中長期

LTV極大化

LTV極大化

流通
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