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中文摘要 

 

近日來聯合航空暴力驅趕乘客事件在媒體上鬧得沸沸揚揚，讓我們不禁好

奇，為何聯合航空有恃無恐的驅趕乘客，仍然可以在市場上佔有一席之地?因此

我們決定對此問題做探討及分析，首先我們先針對美國航空業做一個整體的比

較，其中包含各項財務比率與營運模式的分析，再探討聯合航空的事件始末、公

關處理、與財務影響，藉由詳細的調查來分析原因並做出結論。 
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Abstract 

 

The recent United Airways incident has prompted outrage over social media. 

While passengers are insulted in such unacceptable manner, why would United 

Airlines survive in the highly-competitive aviation industry? Base on this incident, we 

conducted a series of investigations and analyses to find out the factors that support 

United Airlines’ survival. We first conducted a comprehensive analysis on the US 

aviation industry, in which we compared various financial ratios and modes of 

operations. We then investigated the cause of this incident, PR responses, and the 

financial impacts brought by this incident. 
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壹、 前言  

2017 年 4 月，聯航暴力事件爆發，引起各方關注。而聯航後續的公關處理，

更造成大眾的不滿及聲討。人民對於聯航的失望是否會影響到其股價及財務狀

況？我們對其感到好奇，因此決定以此為題，藉由股價等相關資料，分析事件對

聯航的影響，並探討造成此一結果之原因。 

此外，我們針對聯航做進一步的研究，分析其營運模式及財務數據，並從福

布斯世界十大航空公司的排行榜中，選取包含聯航在內的八間公司，以 2016 年

12 月 28 日的資料，根據其獲利性、償債能力及投資回報等指標做分析及排名，

藉此了解聯航在美國國內及世界的地位。 

 

貳、 正文  

聯航暴力事件引起了我們對航空公司的關注，在探討該事件前，我們也希望

能夠先通過這個機會了解聯航、了解美國的航空業。 

一、 公司介紹 

聯合航空（英語：United Airlines）是美國一家大型航空公司，簡稱聯航

（United）。總部位於美國伊利諾州芝加哥。至 2011 年 7 月 31 日為止，聯合航

空無論是總乘客量或總乘客飛行里程數皆為世界第三大航空公司，僅次於達美航

空及美國航空。聯合航空也是星空聯盟的創始成員之一。而在 2010 年，聯合航

空和美國大陸航空（Continental Airline）合併，兩家航空公司攜手打造出了世上

覆蓋範圍最廣的全球航線網路，在世界各大樞紐機場運營 5300 多架次的航班，

涵蓋將近 400 個目的地。 

二、 美聯航數據分析 

想要了解聯航的情況就先從其財務比率開始，我們選取了聯航近五年的毛利

率、營業利潤率、銷售淨利率來觀察其獲利能力，並了解其所佔市場份額和股東

報酬率。 

表一 美聯航數據分析 

Year 

Ratio 

2012. 

Dec28 

2013. 

Dec28 

2014. 

Dec28 

2015. 

Dec28 

2016. 

Dec28 

Gross margin％ 48.06 51.21 51.27 61.92 65.52 

Operating margin％ 0.10 3.26 6.10 13.64 11.87 

Net margin -1.95 1.49 2.91 19.39 6.19 

Market capital 7773.15 13705.05 25052.31 20892.15 22928.78 

ROE％ -63.23 32.96 42.08 129.20 25.68 

ROA％ -1.91 1.53 3.08 18.95 5.59 

https://zh.wikipedia.org/wiki/%E4%BC%8A%E5%88%A9%E8%AB%BE%E5%B7%9E
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圖一 美聯航近五年的獲利比率 

 

圖二 美聯航近五年的市值 

 

圖三 美聯航近五年的 ROE、ROA 

通過上圖可見美聯航近幾年的盈利與市場份額以及投資報酬率基本上都處

於增長趨勢，僅有 2016 年的銷售淨利率與投資報酬率明顯不如以往。 
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表二 2014-2016 年美聯航合併損益表 

所以我們也找到了 2014-2016 年聯航的合併損益表來觀察是否為 2016 年營

運績效較差。而從表二可知，2016 年其投資報酬率不如 2015 年主要是因為淨利

潤較低，而淨利潤低則是因為 2016 年的稅比較高，而 2015 年聯航有公司所得稅

估價的津貼不僅沒有扣稅還使帳面上加回了 30.8 億美元，使得淨利潤通過會計

調整而增高，所以並非是 2016 年績效較差，整體上來看聯航的營業收入還是增

加的。 

但是單單知道聯航在近幾年運營有效還不夠，我們還要把它放到美國市場中

去比較，才會更加瞭解其所處的環境。 

 

三、 美國國內航空公司介紹 

（一） 聯合航空（United Airline）  

聯合航空公司擁有 702 架飛機，並有優惠的飛行常客升級計畫，這對經常飛

行的商務旅客十分具有吸引力。聯合航空主要是在美國的中西部及西岸經營國內

航線網路，跨越大西洋及太平洋等洲際航線。聯合航空近年還主力開展國際航

線，這也為聯合航空帶來更多高消費乘客，避開美國本地市場廉價航空公司的割

喉式競爭。 
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（二） 美國航空（American Airline）  

美國航空在 2013 年和全美航空（US Airway）合併後成為全世界載客量和機

隊最大的航空公司。有近 900 架飛機，公司運營飛往 50 多個國家和地區共 260

多個城市的航線，每日運行的航班次數超過 3500 班。美國航空擁有最多最全的

南美航線。美國航空公司也是合併重組最多的航空公司，它一共整合了 82 家小

航空公司。 

（三） 達美航空（Delta Airline）  

達美航空的總部位於亞特蘭大，擁有近 700 架飛機，它的航線覆蓋了世界六

大洲、64 個國家、351 個目的地，每天運行 1300 多次航班。2008 年，達美航空

和美國西北航空公司（Northwest Airline）合併，成為當時全球最大的航空公司。

達美航空主要走服務路線，不僅在 2013 年美國航空乘客滿意度調查中位列第一

名，也在解決投訴和通信品質的調查中名列前茅。 

 

（四） 西南航空（Southwest Airlines）  

是“廉價航空公司”經營模式的鼻祖，總部位於德克薩斯州達拉斯。它的主

要特點是時間短，班次密集。高頻率的飛行班次方便了每天都要穿梭在美國各大

城市的上班族，並且爲了節約時間，西南航空的機票不用對號入座，乘客可以就

近坐下。借助嚴格的成本控制與管理，包括航班成本控制、航油與航材成本管理、

人工成本效益管理等手段，西南航空保持著成本領先戰略。 

 

四、 美國航空業特點及運營模式分析 

美國作為全球第一大航空市場，在歷經幾次航空公司的重組後，營運結構主

要由三大傳統的航空公司（美國航空、美聯航以及達美航空）、中型航空公司（西

南航空、阿拉斯加航空、捷藍航空等）、低成本航空公司及超低成本航空公司所

組成。其中三大傳統航空公司無論是在規模上還是市場份額方面都具有相當大的

優勢。 

美國航空業的特點決定了其會更注重系統和網路，但在服務和硬體設施方面

並不會有太大的投入，所以儘管他們享受著全球最為高效的航空運輸網路，也要

忍受並不低廉的機票價格、老舊的機上硬體設施和飛機、傳統航空公司的廉航化

營運模式還有名目繁多的稅費。 

而越做越大的聯航雖然擁有了更多的航班、飛機和乘務人員，但這並不代表

它就可以在競爭白熱化的航空市場上高枕無憂了，因為其他的航空公司也同樣在
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擴充規模。聯航在應對其他同類型航空公司競爭的同時，還要應對廉價航空的衝

擊。而如此龐大的成本支出，意味著聯航的增收壓力會不斷提升，而機票超售雖

然會引發乘客的不滿，但迫於收支平衡的訴求，聯航以及其他航空公司可能還會

繼續這麼做。這也難免會引發乘客與航空公司的衝突，可能也是造成聯航現在面

臨的窘境的原因之一。 

 

五、 國際同業數據比較 

我們結合 2016 Skytrax全球最佳航空公司評比和福布斯─世界上最大的上市

航空公司排名選出西南航空、聯航、美國航空、達美航空、澳洲航空、國泰航空、

亞洲航空和漢莎航空這八家航空公司進行國際同業比較，期望能看出聯航在國際

上的地位如何，是否也如它的獲利成長一樣令人驚喜？ 

 

（一） 獲利能力指標分析 

表三 國際同業航空獲利能力指標表 1 

Rank Name Gross margin (%) 

1 西南航空 69.98 

2 美聯航 65.52 

3 美國航空 60.37 

4 達美航空 59.79 

5 澳洲航空 58.11 

6 國泰航空 55.21 

7 亞洲航空 55.03 

8 漢莎航空 45.96 

（公式一） 

毛利率（Gross margin）越高，說明企業的盈利能力越強，控制成本的能力

越強。毛利率通常被用來比較同一產業公司產品競爭力，包括公司製造成本的控

制能力、產品的訂價能力及市場佔有率的強弱。 

從表中可以看到，同業的毛利率大致差異不大，而美聯航甚至算是其中較高

的。前面敘述提到美聯航是三大傳統航空公司之一，擁有的資源多、競爭力強，

也就不意外在這份數據中的排名如此前面。 
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表四 國際同業航空獲利能力指標表 2 

Rank Name Operating margin (%) 毛利率－營業利益率 

1 亞洲航空 30.84 24.19 

2 西南航空 18.41 51.57 

3 達美航空 17.54 42.25 

4 美國航空 13.15 47.22 

5 美聯航 11.87 53.65 

6 澳洲航空 6.52 51.59 

7 漢莎航空 5.61 40.35 

8 國泰航空 -0.57 55.78 

（公式二） 

營業利益率 （Operating margin）反映了在不考慮非營業成本的情況下，公

司經營者通過經營獲取利潤的能力。即是毛利率減營業費用和營收淨額的比值。

所以把毛利率減掉營業利益率可以比較出各家公司的營業費用占總營收的比率。 

在營業利益率方面，美聯航在同業中排名下滑到第五，原因就可以從毛利率

減掉營業利益率的數值中看出，表中提及的航空公司營業費用約佔營收的四、五

成左右，而其中美聯航的營業費用比率算是高的。 

表五 國際同業航空獲利能力指標表 3 

Rank Name Net profit margin (%) 營業利益率-稅後淨利率 

1 亞洲航空 29.04 1.8 

2 達美航空 11.03 6.51 

3 西南航空 10.99 7.42 

4 澳洲航空 7.77 -1.25 

5 美國航空 6.66 6.49 

6 美聯航 6.19 5.68 

7 漢莎航空 6.19 -0.58 

8 國泰航空 -0.62 0.05 

（公式三） 
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稅後淨利率  （Net profit margin） 包括了公司本業、業外及賦稅支出後的

營運成果，通常用來比較同一產業的公司競爭力，也可以用來比較不同產業間的

產業趨勢變化。 

通常公司的稅後淨利率應保持穩定，如果有太大幅的變化，代表公司產品結

構、產業環境、價格政策、租稅負擔、成本費用控制能力或景氣循環已發生改變。 

美聯航的稅後淨利率在同業中算是較低的，但營業利益率減掉稅後淨利率的

數值可以得知公司的稅率、股利發放等非營業成本占總營收的 5.68%。另外，澳

洲航空和漢莎航空的營業利益率減稅後淨利率之所以為負值，推測是受到政府補

助或是公司自行發行股票、債券等原因募資進來。 

 

（二） 償債能力指標分析 

表六 國際同業航空短期償債能力指標表 

Rank Name Current 

Ratio 

Rank Name Quick 

Ratio 

Rank Name Cash 

Ratio 

1 亞洲航空 0.9708 1 亞洲航空 0.9618 1 亞洲航空 0.3541 

2 漢莎航空 0.9259 2 漢莎航空 0.8518 2 澳洲航空 0.2817 

3 美國航空 0.7442 3 國泰航空 0.6776 3 西南航空 0.2455 

4 國泰航空 0.712 4 美國航空 0.6654 4 國泰航空 0.2218 

5 西南航空 0.6572 5 西南航空 0.608 5 達美航空 0.1812 

6 美聯航 0.5949 6 美聯航 0.5238 6 美聯航 0.1774 

7 澳洲航空 0.492 7 澳洲航空 0.4442 7 漢莎航空 0.1141 

8 達美航空 0.4889 8 達美航空 0.4305 8 美國航空 0.0232 

 

流動比率（Current Ratio）、速動比率（Quick Ratio）及現金比率（Cash Ratio）

皆是反映公司的償債能力。流動比率反映的是企業短期償債能力；速動比率用來

衡量企業流動資產中可以立即變現用於償還流動負債的能力；現金比率反映企業

的即刻變現能力，也可顯示企業立即償還到期債務的能力。 

從表（六）可以看出，亞洲航空的償債能力最好，在三項比率中皆排名第一。

除此之外，速動比率與流動比率的公司排名大致相同，且數值接近，顯現兩者間

有較強的正向關係，流動比率高之公司，其速動比率也相當高。而美聯航在三項

數據分析中表現並不突出，排名位於中後段，不論是相對於美國國內或是全球之

航空公司，都沒有特別優秀，顯現出其還有很大的進步空間。 
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（三） 投資回報指標分析 

表七 國際同業航空投資回報指標表 

Rank Name ROE Rank Name WACC Rank Name ROA 

1 美國航空 56.82 1 亞洲航空 9.92 1 西南航空 10.06 

2 達美航空 37.8 2 美國航空 9.52 2 亞洲航空 9.28 

3 亞洲航空 36.38 3 西南航空 7.77 3 達美航空 8.38 

4 澳洲航空 30.7 4 達美航空 7.03 4 澳洲航空 5.88 

5 西南航空 28.41 5 澳洲航空 5.78 5 美聯航 5.59 

6 漢莎航空 27.29 6 美聯航 5.72 6 美國航空 5.37 

7 美聯航 25.68 7 漢莎航空 3.42 7 漢莎航空 5.21 

8 國泰航空 -1.11 8 國泰航空 2.58 8 國泰航空 -0.33 

股東權益報酬率（ROE）可以看出企業為整體股東資金創造獲利的效率。股

東權益報酬率越高，代表著公司為股東賺回的獲利越高。而 ROE 經排序後以美

國航空為首，其次是達美航空、亞洲航空，而美聯航稍顯弱勢，僅高於國泰航空。 

資產報酬率（ROA）是用來衡量企業利用資產的經營效率的比率。資產報酬

率越高，代表整體資產創造出的利潤越高。而 ROA 方面則是西南航空資產利用

率最高，其次為亞洲航空和達美航空，美聯航排在中段。 

加權平均資金成本（WACC）即是將負債、普通股、特別股及可轉換公司債

等依權數加權平均而求得。作為公司經營方，自然希望資金成本越低越好，用最

小的代價，借到盡可能多的錢。但作為投資方，資金成本則是投資者所要求的最

低報酬率。而經過排序，可見亞洲航空第一，美國航空、西南航空緊隨其後，美

聯航依舊處於中後段，可見其融資成本較低，但投資者對其要求報酬率並沒有很

高的期望。 

綜上可見，美聯航在全球航空業中並不佔據十分優勢的地位，而此次聯航暴

力事件又對其聲譽造成了嚴重的損害，那麼事情又是如何演變成這個樣子的呢？

它是否對聯航營收造成極大的影響呢？讓我們再一起回顧一下這起事件吧。 

 

六、 聯航暴力事件 

（一）事件經過 

2017 年 4 月 9 日，聯航快運 3411 號班機原計劃於美國中部時間 17 時 40 分

從芝加哥飛往路易維爾，但是機組人員在飛機滿載的情況下，要求 4 名乘客離開

該航班。而被抽中的乘客之中，有一位 69 歲的乘客杜成德拒絕離席。之後航班

機組通知機場的芝加哥航空警察上機，將該名乘客帶離航班。然而在帶離過程

中，航警使用暴力拖拽等手段使該乘客頭部受傷。有同機的旅客拍下該過程並上

傳到網路，隨後在社交媒體上，「抵制美聯航」、「拒絕乘坐美聯航」等標籤迅速

成為熱門標籤。 
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儘管聯航 CEO 在事後發表了道歉聲明，但負面的形象已經重創股價，且仍

將面對乘客的控告，可能需再支付天價賠償金。 

 

（二）聯航公開處理的方式 

事件發生後，聯航一開始是由公關部門出面回應，內容完全放在解釋公司的

政策，試圖把這次行為合理化。而在幾天後，眼看情況即將失控，聯航 CEO 才

發表聲明，首先在社群網站發表了第一次道歉，但主要為超賣行為道歉，而非外

界更在意的「暴力趕人下機」，這個道歉更像是火上加油，避重就輕地推卸責任。 

 

（三）2017 股價立即影響 

事件發生後，聯合航空 4 月 11 日股價一度跌幅超過 4%，收盤股價跌幅收窄

至 1.13%，成為標準普爾 500 指數*中表現最差的股票，市值減少了 2.55 億美元。 

 

圖四 2017 聯航短期股價 

＊：何謂標準普爾? 

標準普爾 500指數是由標準普爾公司 1957年開始編製的。最初的成份股由 425種工業

股票、15 種鐵路股票和 60 種公用事業股票組成。從 1976 年 7 月 1 日開始，其成份股改由

400 種工業股票、20 種運輸業股票、40 種公用事業股票和 40 種金融業股票組成。它以 1941

年至 1942年為基期，基期指數定為 10，採用加權平均法進行計算，以股票上市量為權數，

按基期進行加權計算。   
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（四）2017 股價事後影響 

 

圖五 2017 聯航長期股價 

然而事件發生一個月後，股價不降反升，從 71.52升至 74.98。 
同時，我們找到了類似事件，說明了此一暴力事件並不是第一次發生。 

（五）類似事件: 2008 年抗議歌曲《聯合航空砸爛了我的吉他》 

2008 年，戴夫·卡羅爾乘搭聯合航空中停芝加哥歐海爾國際機場時，把他的

吉他托運。卡羅爾聽到部份乘客目賭機場的行李托運員拋擲他的吉他，落地後他

也發現價值 3,500 美元的泰勒吉他已嚴重損壞。他向三名聯航員工反應，但他們

對此事不以為意。卡羅爾嘗試向聯航追討賠償，但聯航以「超過 24 小時」為由

拒絕。 

事後，卡羅爾被聯航要求填寫各種各樣的表格，與聯航展開長達 9 個月的追

討戰，但徒勞無功，於是他以他的經歷創作了一首歌曲，歌曲諷刺聯航員工擁護

這有瑕疵的制度。這首歌在上傳網路三天後，瀏覽人次超過 100 萬，媒體也報導

了此歌曲的迅速爆紅，及聯航即將面對的公關災難。 

（六）2008 股價立即影響 

圖六 2008 聯航短期股價 

歌曲發布後不足 4 天，聯航股價下跌了 4.86%，市值蒸發了近 1 億美元。 
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（七）2008 股價事後影響 

 

圖七 2008 聯航長期股價 

 

圖八 2008 聯航短期營業營收 

事件發生後的一個月，股價從 3.26 上升到 4.12。那一季的營業營收則從 489.6

億上升到 511.4 億。 

七、 事件影響原因分析 

綜觀兩類似事件，我們可以發現，雖然股價會立即下跌，但是在一段時間後，

股價又會反彈，並且對其營收也不會造成太大的影響。此結果與我們預期的股價

會大跌並受深遠影響有極大的出入。 

我們對這樣的現象感到好奇，因此決定深入探討事件對聯航股價影響不如預

期大之原因。經過深入探討，找到以下三種原因： 
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（一） 消費者的選擇因素 

消費者對於航空公司的要求主要是根據以下幾點來考量： 

 

圖九 消費者選擇航空公司因素調查圖 

由上圖我們可以發現到，消費者在選擇航空公司的時候，第一個考慮因素往

往是價格優先；而對於航空公司的品牌信譽，並沒有像價格那麼的在乎。 

（二） 航線被航空公司壟斷 

圖十 2016 美國航空公司市占比率 

按照市場份額來看，以短途為主的西南航空占據了美國 19.1%的市場份額，達

美航空 18.3%，美國航空 16.9%，美聯航 14.5%。 

實際上，這四大航空公司基本上都壟斷了一些區域。而所謂的區域壟斷指的

是，一家航空公司壟斷了一個地區 30%以上的航班次數。這就導致在這個地區

出航的人，幾乎只能選擇這個航空公司，別無他選。 

為了驗證這項說法，我們在網路上隨機查詢美國航空公司的航線，並用實際數

據換算百分比，查看是否有壟斷的情況。 
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1.航線:紐瓦克市到舊金山 

表八 紐瓦克市－舊金山航空市占表 

 

 

 

 

 

 

 

                圖十一 紐瓦克市－舊金山航空市占圖 

2.航線:休士頓到西雅圖   

表九 休士頓－西雅圖航空市占表 

阿拉斯加航空 3 

聯合航空 8 (47%) 

精神航空 2 

西南航空 1 

美國航空 1 

達美航空 1 

邊疆航空 1 

 

                圖十二 休士頓－西雅圖航空市占圖 

3.航線:洛杉磯到拉斯維加斯  

表十 洛杉磯－拉斯維加斯航空市占表 

精神航空 2 

達美航空 21 

西南航空 34 (41%) 

美國航空 7 

聯合航空 4 

美國航空 7 

美國維珍航空 6 

 

 

                     

圖十三 洛杉磯－拉斯維加斯航空市占圖 

美國航空 8 

聯合航空 21 (36.8%) 

捷藍航空 7 

達美航空 11 

美國維珍航空 10 
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4.航線:芝加哥飛往路易維爾 

表十一 芝加哥－路易維爾航空市占表 

 

 

 

 

 

 

圖十四 芝加哥－路易維爾航空市占圖 

 

（三） 油價波動 

Salaries costs

32%

Aircraft fuel

18%
capacity purchase

7%

Landings fees

7%

Depreciation

6%

Aircraft repairs

5%

Distribution 

expenses

4%

Aircraft rent

2%

special charges

2%

Other operating expenses

17%

2016聯航營運成本比例圖

 

圖十五 2016 聯航營運成本結構圖 

由上圖可知，至 2016 年油料仍佔聯合航空公司總體營運成本的第二大比重。 

圖十六 2008～2017 油價走勢圖 

 

聯合航空 11 (42%) 

美國航空 4 

西南航空 10 

達美航空 1 
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表十二 2014-2016 年燃料費用占聯航營運成本比重 

我們可以從圖十六看到，跟 2008 年的油價比起來，現今的油價價格低迷。

而從表十二也可看到隨著油價的走低，每單位的燃油價格逐年降低，這也減少了

航空公司不少的營運成本，航空公司也因此可以繼續販售較為低價的機票吸引乘

客。聯航後續的獲利並不會因為此次事件而受太大的影響。 

 

（四） 總結 

基於以上三個原因和對美國航空產業的了解，我們可以發現短期的負面事件

雖會對聯航股價造成立即性的波動影響，但其仍然不會對聯航長久的營收與股價

造成持續負面的結果。迫於美國航空業區域壟斷的現狀，消費者別無選擇，但同

時也容易助長航空公司的氣焰。 

但是經過此次事件，相信部分消費者在選擇要消費的航空公司之時，也會在

考量價格之餘，選擇品牌信譽較佳的航空公司。 

航空公司在面臨事件時也應做出有效公關，並反思此次事件，未來應以顧客

為中心，設身處地替顧客著想。 

而近年來航空業的競爭也越來越激烈，聯航和其他以低價競爭的航空公司未

來是否還要繼續通過超售機票來解決收支平衡的業績問題，還是能夠找出一條與

消費者互利共贏的品牌經營新道路，也是這些航空公司所面臨的新抉擇與挑戰。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Year Gallons Consumed 

(in millions) 

Fuel Expense 

(in millions) 

Average Price 

Per Gallon 

Percentage of Total 

Operating Expense 

2016 3,904 $ 5,813 $ 1.49 18% 

2015 3,886 $ 7,522 $ 1.94 23% 

2014 3,905 $ 11,675 $ 2.99 32% 
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