忠实航空：从外部效应中赚钱
在金融危机背景下，2008年美国五大航空公司有四家亏损，仅有西南航空一家盈利2亿美元，净利润率不到2%，其他廉价航空公司也纷纷亏损，捷蓝航空（JetBlue）和穿越航空（AirTran）分别亏损1亿美元和3亿美元，但就是在这一年，忠实航空（Allegiant Air）的乘客人数增长了30%达到430万人次，收入增长40%达到5亿美元，营业利润增长27%达到5600万美元，危机背景下11.5%的营业利润率高居全美各家航空公司之首。忠实航空靠什么盈利？
忠实航空于1997年成立，最初它的经营模式和其他传统航空公司一样，靠增加航线和商务包机获利，但在激烈的竞争中，公司于2005年破产重组，此后，忠实航空转变为一家廉价航空公司，致力于在那些被大航空公司忽视的小城市和旅游胜地之间开辟直达航班——以往游客要想去这些城市必须经历中途转机的麻烦和承受昂贵的机票，现在他们可以享受廉价的直达航班了。
（忠实航空对“小城市”的定义是：在机场半径50英里内的人口能达到5000万以上，人均年收入在30,000~40,000美元之间，到最近主要机场的距离在100-400英里之间（平均为167英里），每年的乘机人数在10万~100万之间（平均33万），但较少或者没有航空公司提供直达航线服务。）
这样的城市在美国有100多个，到2009年底，公司已在全美57个小城市开辟了138条飞往11个旅游城市（主要是洛山矶、奥兰多、凤凰城等地）的直达航线，其中128条是当地唯一的直达航线。由于是唯一航线，所以忠实航空能够保持87%以上的上座率，也因为是唯一航线，所以忠实航空采用机票直销方式，省去代理费用。
特殊的定位也决定了公司特殊的经营模式，即，“不靠航油推动增长”的模式。与多数廉价航空公司靠增加航线、飞行时间和飞行里程来充分利用飞机、推动增长、摊薄固定成本不同，忠实航空奉行“低频率、低成本、高附加值”策略。忠实航空旗下飞机每天飞行时数不超过7小时（其他廉价航空公司均在10小时以上），每年的起降次数控制在1000次以内，低频飞行一方面大幅缩减了变动成本，包括航油成本和人员开支（忠实航空单机的工作人员（含后勤）为35人，不到行业平均水平的一半），另一方面也大幅压缩了固定成本，使它可以采购一些机龄较老的飞机（公司旗下飞机均为二手飞机，机龄在14-24年，平均机龄20.4年，平均的起降次数为29700次）。
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图1 忠实航空的飞行频率明显低于其他航空公司
（注：JBLU是捷蓝航空（JetBlue），AAI是穿越航空（AirTran）、ALGT是忠实航空，LUV是西南航空）
但要想获得盈利，仅有低成本还远远不够，必须增加有限航线上的附加收入。忠实航空的收入中三分之一来自于附属业务收入。所谓附属业务，包括两部分，一是航空附属业务，如托运行李、机上餐饮，以及预订、挑选座位等（廉价航空公司不提供免费行李托运和机上食品）；二是旅游附属收入，由于忠实航空的目的地通常是旅游胜地，所以，它也为旅客提供预订酒店、租车、代购演出票等服务，并从酒店、旅行社处获取佣金。截止2010年1月底，公司已为330家酒店和40个演出秀提供代购服务，仅2009年1年就销售了50万个酒店房间。
附属业务大大改善了公司的盈利，2009年，忠实航空的平均票价只有70美元，却从每名旅客身上获取了29美元的航空附属业务收入和15美元的旅游附属业务收入，合计从每位旅客身上获得44美元的附属业务收入，贡献公司整体收入的35%，而欧洲最大的廉价航空公司瑞安航空也只能从每位旅客身上赚取14美元附属业务收入，两者之间的差异主要表现为第三方（旅游相关）附属业务，它贡献了公司总收入的12%，更成为利润的重要来源——在15美元的旅游附属业务中，剔除代理成本后，人均旅游附属业务的净收入为4美元，贡献16%的营业利润。靠着附属业务的收入和利润贡献，忠实航空成为金融危机中盈利最好的美国航空公司，2009年公司业绩进一步上升，营业利润率达到21.9%，净资产回报率达到29%，其中，70%的航线能够获得两位数的利润率，仅有6%的航线亏损。
意识到附属业务的重要性，2010年忠实航空进一步加大了对旅游相关产品的促销力度。由于忠实航空采用直销模式，86%的乘客是在公司网站上直接订票的，这就为其在自己网站上促销各种“机票+酒店”、“机票+演出”的套餐产品提供了便利。在捆绑促销下，2010年前三季度忠实航空单位旅客的旅游附属收入从15美元上升到16.5美元，加上30美元的航空附属收入，合计从每位旅客身上获取46.5美元的附属业务收入，贡献了公司整体收入的36%。其中旅游附属业务贡献了13%的收入，剔除代理成本后，单位旅客旅游附属业务的净收入为4.36美元，贡献了公司营业利润的22%，成为油价上升背景下利润的最重要来源。
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图2 忠实航空的附属业务收入结构
良好的盈利能力推动了轻资产的高增长模式。尽管忠实航空单架飞机的飞行频率并不高，平均的票价还从2005年的93.53美元下降到2010年1-9月的74.66美元，但通过盈利模式的跨区域复制，推动了过去5年年均40%的收入增长（其中附属收入年均增长70%以上）、年均60%的营业利润增长、和年均50%以上的净利润增长，更重要的是，其中相当一部分增长是在金融危机期间完成的——在此期间的低价采购奠定了公司未来的成本优势。
2005年完成重组时，忠实航空的自有飞机仅9架、租赁8架，到2007年底金融海啸前，公司自有飞机增加到28架、租赁4架，经过2008、2009年的金融危机冲击后，2010年初忠实航空自有飞机增加到40架，租赁6架，到2010年9月底，自有飞机已达到47架，租赁4架；此外，公司在2009年四季度还新购置了20家MD-80飞机，其中15家将在2011年底投入使用，其余5架作为后备引擎和零部件的来源（因为MD-80飞机停产了），2010年3月又签定合同，购买了6架波音757飞机，用于拓展夏威夷航线。除了机队的扩张，航线也在增长，2005年时，公司的始发小城市29个，旅游目的地城市仅2个，2007年时始发小城市增加到53个，旅游目的地增加到7个，金融海啸后，2009年始发小城市进一步增加到57个，旅游目的地11个，预计到2011年始发小城市将上升到75个。伴随着覆盖城市的增加，忠实航空的机场基地也从2005年的1个增加到2009年的9个，2010年又有2个新基地投入使用。
5年时间从1个破产重组的小航空公司到全美最盈利公司，快速扩张是否会带来财务风险？2009年底，忠实航空手中持有的现金及等价物2.3亿美元，而包括资本租赁在内的有息负债仅4600万美元，净负债资本比（（有息负债-现金）/权益资本）为-64%，是全美唯一一家手持现金能够覆盖所有银行贷款、票据债券及资本租赁的航空公司。之所以能做到这点，与公司轻资产的扩张战略密不可分——忠实航空的所有基地设施都是租赁的，大部分飞机是融资租赁的，除日常维修外所有大修全部外包，从而最大限度的降低了固定资产上的资本支出。
靠着细分市场定位、低成本下附加价值和外部价值的挖掘，以及轻资产的扩张战略，忠实航空成为近两年美国航空业崛起的新星。即使在金融危机背景下股价仍上涨了1倍，与之相对，同期西南航空的股价下降了近20%，捷蓝航空和穿越航空下降了50%左右，而美国航空股价跌了80%。
[image: image3.png]© mALGT46.07 IBLU G5 SAAIZ50 LUV 1507 MAGSPC 127448  LCC 10.97

Week of Jan 10, 201

100%

0%

0%

s0%

@201 Yahao! .
2007  Apr  Jul  Oct 2008  Apr  Jul  Oct 2000 Apr  Jul  Oct 2010  Apr  Jul  Oct 2011





图2.15 忠实航空与美国航空及其他廉价航空公司的股价走势比较
（注：ALGT为忠实航空，JBLU是捷蓝航空、AAI是穿越航空、LUV是西南航空、LCC是重组后的美国航空、^GSPC是标普500指数）
忠实航空的案例启示我们，对于主业利润空间较小的细分市场，能否从外部市场或衍生市场中攫取充足的利润决定着公司模式的成败——外部收益不仅能够提高收入额、提升利润率，还能够为主业的竞争提供更多样化的手段：忠实航空的附属业务收入使它敢于进入人口较少的细分市场，并采用低频率、低成本的航线模式，平均票价降低了20%，收入和利润却在上升；而它对这些中小城市客源的挖掘，每年能够为目标旅游地增加数百万的游客（忠实航空年乘客500-600万人次，其中相当一部分在非直航模式下可能不会选择出游），1年仅通过忠实航空订出的酒店房间就达到50万间，显然，忠实航空增加了旅游目的地的收入，而通过分享这部分外部收入，忠实航空与当地旅游行业形成了共赢。
主要廉价航空公司的日均直达航班数








