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欢迎阅读德勤第24次《全球零售力量》报告。本次报告根

据2019财年（包含公司截至2020年6月30日的财年）的公

开数据评出全球250强零售商，并按地理区域与产品子行

业进行分析。报告内容还包括全球经济展望、全球零售力

量高成长50强以及全球零售力量250强中的新上榜企业。



数据来源：德勤有限公司、《2021全球零售力量》以及基于公司年度报告、《超市新闻》、《福布斯》、美国最大私营公司和其他公开来源得出的截至2020年6月30
日各财年财务业绩和运营分析。
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2021年初期的世界，希望与危机并存。从积极角度来看，疫苗分发工作正在进行，我们有望在

今年下半年看到疫情影响大幅消退。从消极角度来看，疫情持续威胁经济稳定，特别就疫情形势

依然严峻的地区而言，若该病毒的新毒株广泛传播，则其他地区亦难以幸免。即使是在疫情小幅

爆发的地区，为防止疫情扩大蔓延而采取的社交疏远措施也对本地经济造成了冲击。政策制定者

面临的挑战是控制当前疫情，保护受疫情影响人群以及加快分发获批疫苗。这三项任务的执行速

度与成败结果将决定全球经济未来一年的发展方向。

全球经济展望

本报告援引了截至本报告编制时（2021年4月）的最新评

论，此后的事态发展和政策或已发生变化。

对于许多（但非全部）零售商而言，此次疫情可谓是一

场“完美风暴”。多数零售商不仅经济活动受到抑制，还

面临消费者出行频次降低、线上活动增加以及在服装等非

必需品上支出减少等问题。另一方面，食品杂货零售商纷

纷受益于餐馆关闭，线上零售商也因消费者不愿步入实体

店购物而获益。此类行为变化已然颠覆了传统供应链。展

望未来，经济活动和消费者需求终将复苏，但消费者购物

的方式和地点可能不会再恢复至疫情前模式，许多以门店

经营为主的零售商或将面临重大且永久的业务损失。

 
美国

2020年底，美国经济呈现疲软态势。据官方数据显示，该

国11月份的个人所得和消费者支出双双下降1，12月份的就

业率和零售额均有下滑，一些楼市活动衡量指标2 也在连续

数月的出色表现后有所减弱。虽然疫情新感染率在12月底

开始下降，3 但12月下旬度假旅游人数的增加以及新毒株的

出现导致1月初感染人数再次激增，尽管到2月和3月这种情

况有所好转。此外，今年年初有迹象表明经济活动正在提

速。有关消费者支出的高频数据发现，该等支出（尤其是

低收入家庭支出）自1月初起加速增长。这一现象可从以下

几方面解释：人们相信最黑暗时期已经过去并逐步恢复信

心，政府在12月下旬推出新一轮刺激措施，以及更多刺激

措施有望陆续出台。

2020年12月，美国国会通过并由总统签署的一项约9,000亿
美元的支出计划正式生效。4 其中包括保障范围扩大的失业

保险金、家庭与企业救济金以及教育与医疗补助金。该计划

使得美国经济迎来数月的温和增长。2021年3月，国会通过

了总统拜登提出的1.9万亿美元的经济刺激计划，向85%的

美国民众直接发放1,400美元的援助支票，扩大失业保险资

格，向州和地方政府提供援助，并加快疫苗分发。该计划有

望提振2021年经济。然而，关于该计划是否会导致经济过

热从而引发更高水平的通货膨胀，这一问题尚存在争议。

美国经济衰退的主要原因是餐馆、航空、酒店和零售商店

等服务业面临消费疲软，因为此类消费均涉及一定程度的

社交和感染风险。另一方面，部分经济领域表现良好，如

汽车、数码产品等耐用品以及楼市活动的消费支出。零售

业方面，门店购物的部分下滑被线上购物的大幅增长所抵

消。居家办公、居家娱乐和居家学习等其他生活方面也涉

及更多的线上互动。

新冠疫情终将得到有效抑制，经济活动也终将恢复至疫情

前水平。当经济复苏时，我们可以预计，中高收入家庭将

不再选择把大部分收入储蓄起来，而是用于享受餐饮、旅

游等消费服务。此类行为的转变将大大有助于提高经济增

长率。若由此造成供应瓶颈，则还可能导致通胀率暂时上

升。就业市场混乱问题将长期存在：即使今年下半年出现

强劲复苏，也不太可能缓解消费行业的失业情况。人们频

频谈及很可能已然开始的所谓“K型复苏”，即教育程度较

低的工人面临财务压力和失业，教育程度较高的工人则保住

了工作和收入并增加了财富，收入不平等现象日益加剧。

在后疫情时代，2020年美国经济出现的一些结构性转变很

可能会持续下去。其中可能包括更多人转向居家办公，以

致办公空间需求下降；转向居家购物，使得以门店为基础

的零售商数量锐减；以及转向居家娱乐，使得流媒体和游

戏服务增加。重塑供应链的重点也可能发生转变——跨国

企业不再只关注速度和成本，也将聚焦于韧性、冗余度和

多元化。跨国企业或将因此减少对中国的投资，转而增加

对东南亚或拉美地区的投资。

欧洲

2020年10月，西欧爆发第二轮疫情，各国政府重新实施封

锁限制措施，这也为第四季度经济活动的大幅下滑埋下伏

笔。随着第四季度的到来，感染率激增趋势发生逆转，由

于人们足不出户并遵循社交禁令，几个欧洲国家的新感染

人数大幅下降。然而，经济复苏前景仍存在不确定性。新冠

病毒的一种新毒株（又名“英国变种”或“肯特变种”）最

初在英国肆虐，后来蔓延到其他国家（尤其是欧洲各国），
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且该毒株的激增给各国卫生系统造成更大压力。其他毒性

更强的新毒株（如“南非变种”和“巴西变种”）由于传

染性更强且对某些疫苗具有明显耐药性，或将削弱疫苗的

有效性并引发进一步感染潮。这可能会带来负面的经济后

果，对于继续采取封锁措施以保持社交距离的欧洲各国政

府而言尤其如此。

许多欧洲国家已选择将经济限制延长至2021年4月甚至更

晚。与其他国家相比，英国政府实施的经济活动限制措施

更为严格（注意：英国由四国组成，每个国家都有权制定

自己的新冠应对政策，包括何时放宽限制）。法国方面，

政府正扩大地区封锁范围并推迟解除现有限制。此类措施

再加上其他措施，很可能导致第一季经济增速放缓甚至变

为负值。此外，人们也担心在疫苗接种率提高之前，情况

将一直不稳。然而，欧盟（EU）的疫苗接种人数远低于预

期，加之疫苗供应问题持续存在，该地区的前景充满不确

定性。即便如此，欧盟对2021年第一季度之后的地区经济

增长做出了相当乐观的预测，但其实现的前提是各国政府

及早抑制疫情爆发，解除限制，加快疫苗分发并继续为家

庭和企业提供财政支持。

英国是欧洲地区疫苗分发工作做得最好的国家。与此同

时，英国也因严格实施经济限制措施而成为经济表现最差

的国家，而一旦疫苗接种计划接近尾声，该国有望在2021
年下半年看到乐观前景。另一方面，英国已经退出欧盟，

虽然已有自由贸易协定，但跨境货物运输和服务贸易等领

域的新规定和限制措施也在相继出台。由此产生的变化可

能会对英国和欧盟的增长造成不利影响。

转向线上零售对欧洲而言至关重要，但又不及其对中国和

美国而言的重要程度，因此，欧洲的经济复苏更有赖于消

费者对商业街门店购物的信心回升。

中国

中国经济仍将保持健康增长。民众因疫情得到有效控制而重

燃消费热情。国有银行向国有企业提供大量资金，以及地方

政府对基础设施的大力投资均有助于推进固定资产投资稳定

增长。出口表现良好，部分得益于中国在技术方面的全球竞

争优势，且疫情期间的技术需求也有所提升。然而，有证据

表明，尽管中国经济活动增长强劲，但增速正在放缓。这或

许反映了美国和欧洲等主要出口市场的疲软。对于某些需要

实施新的经济限制措施的局部疫情，人们也可能有所担忧。

中国经济的相对优势伴随着债务上升的代价。政府似乎很想

避免在信贷过度扩张时经常出现的金融陷阱，此类陷阱允许

企业债务人拖欠借款，5 而非鼓励贷方同意贷款展期。这表

明政府希望为经济打造更健全的金融基础。然而，尽管惩罚

违约的信贷体系终将带来更多生产性投资和更快增长，但也

会在短期内带来一些颠覆。

在中国零售领域，线上销售额占消费支出总额的比重大幅

攀升。中国已经拥有强大的移动商务基础设施，这使得向

线上销售转变更加容易。但问题是一旦疫情结束，这种转

变将在多大程度上逆转。似乎在目前看来，至少有部分属

于永久性转变。

日本

尽管在第四季度强劲反弹，但受疫情冲击的日本经济在2020
年大部分时间里都表现不佳。6 日本第四季度实际国内生产

总值（GDP）年化环比增长率达12.7%，不过仍较去年同期

水平低1.2%。在政府放宽限制并补贴新增活动（尤其是旅

游活动）后，第三季度经济增长十分强劲，达到22.9%。

与2019年相比，2020年实际GDP下跌了4.8%。这并不像

2009年全球金融危机期间5.7%的跌幅那么糟糕。日本似乎

有望迅速恢复至疫情前的经济活动水平。

第四季度经济增长的特点之一是耐用品消费需求较为强

劲，但服务需求疲弱（尤其是旅游服务需求）。此外，服

饰需求仍然疲软。经济增长的主要优势领域是出口和商业

投资。美国和中国对日本汽车及零部件的强劲需求在一定

程度上推动了出口。此外，中国对日本电子元器件也有强

劲需求。

尽管日本的疫情感染率和死亡率相对较低，但国民对疫情

的担忧以及相关的经济限制措施已然阻碍了经济发展。人

们希望，随着2021年疫苗接种人数的增加，政策或消费者

行为将不再受恐惧心理支配。然而，夏季奥运会外国游客

的缺席或将导致日本的消费支出低于此前预期。

新兴市场

疫情期间，新兴市场呈现出不同经济态势，但共同点是经

济活动突然陷入短暂崩溃，随后债务增加。7 新兴市场国家

的复苏能力将取决于诸多因素，尤其是疫苗的分发速度。

即使在最好的情况下，许多国家仍将背负沉重债务，这些

债务可能阻碍增长并造成金融疲软。国家的偿债能力将取

决于全球大宗商品价格、生活在富裕国家的侨民汇款量、

美元价值（许多外债以美元计价）、旅游业的最终复苏以

及全球制造业贸易的健康状况等因素。所有这些因素在某

种程度上又都取决于全球能否成功抑制疫情。此外，近期

美债收益率上涨导致新兴市场资本外流加剧，并致使货币

利率下行压力增加。部分国家已通过提高利率加以应对。

各国在偿还外债方面的成功率取决于以外国货币而非本国货

币计价的债务多少。以本国货币计价的债务可以轻松偿还，

尤其是在利率处于历史低位（就像现在）的情况下。新兴市

场国家以本币融资的财政扩张政策将有助于稳定经济。
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全球
250
强 排名 公司名称

所属国家或
地区

2019财年

零售收入

（百万   
美元）

2019财
年零售
收入

增长率

2019财
年净利

润率

2019财
年资产
回报率

2014-
2019财年
零售收入
复合年均
增长率*

业务分布
国家/地区

数量
海外业务零
售收入占比

1 Walmart Inc 美国  523,964   1.9% 2.9% 6.4% 1.5% 27 23.2%

2       +1 Amazon.com, Inc. 美国  158,439   13.0% 4.1% 5.1% 17.7% 17 31.0%

3       -1 Costco Wholesale Corporation 美国  152,703   7.9% 2.4% 8.2% 6.3% 12 26.8%

4 Schwarz Group 德国  126,124   8.6% n/a n/a 7.4% 33 66.0%

5 The Kroger Co. 美国  121,539   1.0% 1.2% 3.3% 2.3% 1 0.0%

6 Walgreens Boots Alliance, Inc. 美国  115,994   4.8% 2.9% 5.9% 8.7% 9 9.9%

7 The Home Depot, Inc. 美国  110,225   1.9% 10.2% 21.9% 5.8% 3 8.1%

8     Aldi Einkauf GmbH & Co. oHG 
and Aldi International Services 
GmbH & Co. oHG

德国  106,326  e 5.6% n/a n/a 6.4% 19 68.9%

9       CVS Health Corporation 美国  86,608   3.1% n/a n/a 5.0% 1 0.0%

10       Tesco PLC 英国  81,347   1.4% 1.5% 1.9% 0.8% 8 18.3%

*复合年均增长率
e = 估计
n/a = 无法提供

2019财年全球十大零售商

数据来源：德勤有限公司、《2021全球零售力量》以及基于公司年度报告、《超市新闻》、《福布斯》、美国最大私营公司和其他公开来源得出的截至2020年6
月30日各财年财务业绩和运营分析。

¹ 销售额加权和货币调整后的复合增长
² 平均
数据来源：德勤有限公司、《2021全球零售力量》以及基于公司年度报告、《超市新闻》、《福布斯》、美国最大私营公司和其他公开来源得出的截至2020年6月
30日各财年财务业绩和运营分析。

十强占250强中零售收入百分比1

2019财年业务分布国家/地区数量2

1.583万亿美元

32.7%

全球零售十强 
#13.0

2018财年 2019财年

1.516万亿美元

32.2%

全球零售250强 
#11.1

全球十大零售商
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Amazon成为全球第二大零售商，Costco由去年的第二

降至第三位。前十大零售商聚焦核心市场，退出部分国际

市场

2019财年，十强榜单无新上榜企业，总部位于美国的企

业继续占据主导地位。唯一变化的是Amazon，自2015财
年以第十名进入十强榜单以来位次逐年上升。

二十多年来，Walmart一直雄踞全球250强零售商榜首。

得益于美国可比门店销售额的增长，公司2019财年零售

收入同比增长1.9%。

由于2019财年汇率波动带来的41亿美元损失，以及2018年
8月将巴西市场80%股份出售予Advent International， 
Walmart国际业务零售收入下降0.6%。8 这一下降被2018年
8月收购的印度电商集团Flipkart9 以及公司在大多数国际市

场的正可比销售额所部分抵消。过去两年，Walmart加快了

剥离海外业务多数股权的战略步伐。

原定于2019年将连锁超市Asda出售给Sainsbury的计划

因反垄断协议被放弃，10 但在2021年2月，Walmart以
68亿英镑的价格将Asda多数股权出售给伊萨兄弟（Issa 
brothers，便利店/前院零售商EG集团的创始人）和私募

股权集团TDR Capital。11 Walmart将保留对Asda的股权

投资，与之保持持续的商业关系并占有其董事会的一席之

地。2020年11月，Walmart同意将其阿根廷业务出售给拉

美集团Grupo de Narváez。12 2021年3月，其将日本全资

子公司Seiyu超市的多数股权出售给了投资公司KKR和电子

商务公司Rakuten，只保留了该公司15%的股权。13

Walmart扩大其全渠道战略布局，在美国、加拿大、墨西哥

和中国推出多项送货/到店提货计划，并宣布参与美国农业

部的SNAP在线采购试点计划。14 2020年9月，公司推出了

新的会员计划Walmart+，其中包括无限量免费送货、燃油

折扣以及家庭购物便捷工具。15 同月，Walmart宣布了一项

购买TikTok Global 7.5%股份的初步协议，并签订商业协议

以向TikTok Global提供电商、物流、支付和其他全渠道服

务，16 但据报道，由于拜登政府对中国科技公司相关安全

问题的审查，该协议在2021年被搁置。17

得益于有效税率和运营费用较低，以及对京东商城投资的

市值增加，Walmart净利润率回升至2.9%。这是上一年度

净利润率1.4%的两倍多，上一年度的净利润率因其出售巴

西市场多数股权的亏损和对京东商城投资的市值下降而受

到影响。

1 Walmart

1  销售额加权和货币调整后的复合增长
数据来源：德勤有限公司、《2021全球零售力量》以及基于公司年度报告、《超市新闻》、《福布斯》、美国最大私营公司和其他公开来源得出的截至2020年6
月30日各财年财务业绩和运营分析。
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