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新型コロナウイルス影響から回復本格化も、海外勢や環境規制への対応が重要に

（注）FSC: Full Service Carrier. フラッグシップキャリアを含む伝統的な航空会社や事業形態の通称
（出所）みずほ銀行産業調査部作成

Ⅰ．需給動向

（短期）
 グローバル需要は国内線先行回復で

2022年に2019年比78%も地域差有
 日系国内線は政府支援等で同73%

に回復も、国際線は同38%と出遅れ
（中期）
 グローバル需要は国際線回復が本
格化し2027年に同+18%でアジア太
平洋が再びけん引。環境規制が重石

 日系国内線が出張需要はく落するも、
国際線がインバウンド復活で本格回
復し、全体では同+4%に回復へ

Ⅱ．競争環境

（短期）

 コロナ後顕在化する需要の取り込み
と単価上昇の両立へ、回復の早い路
線を見極めて取り込み拡大

 空港等の事業制約も意識し、日本を
中継する三国間流動取り込み強化

（中期）
 インバウンド獲得に向けた海外LCC

との競争再開、グループ内LCCとの
連携や機材戦略高度化が重要に

 就航等の事業条件を前提に機材・
ネットワーク・パートナー連携高度化

Ⅳ．アナリストの眼①

（旅客事業に偏らない多角的対応）

 空港や機材等の事業制約要因を見
極め、旅客以外への対応も必要に

 FSCはLCC連携・貨物事業強化と
いった航空事業での連携・事業リスク
分散に加え、マイル活用やMaaS連
携等のソフト面の対応力向上で非航
空領域での商圏拡大が可能に

 非航空強化は、インバウンド需要に
対する母国観光資源の訴求に繋げる
ことが可能であり、需要の自社便取り
込みにより旅客事業の成長にも接続

Ⅳ．アナリストの眼②

（CO2排出規制への対応力強化）
 インバウンド取り込み（国際線）が主
要な成長機会となる中、その規制対
応が大きな課題に。低燃費化も限界
ありSAFや排出権クレジット等の対応
が必要で、新たな負担追加によって
コスト増に繋がり需要変容のおそれ

 SAF・排出権クレジット共に航空事業

の領域を越えた他業種との連携拡大
による対応や、負担急増の緩和に向
けた枠組み整理等が喫緊の課題に

Ⅲ．リスクとチャンス

＜リスク＞

 感染症や地政学リスク顕在化による
再びの需要減を意識する必要。足下
もロシア回避継続により欧州線の供
給及び収益率低下懸念あり、中東勢
との差別化要素削がれる可能性あり

 需要回復を背景に供給力確保に向け
て人員・機材対応を急ぐ海外勢（LCC

含む）との格差顕在化
 燃油高・円安によるコスト増、円安に
よる日本発需要減退・海外発需要増
加による海外勢の競争力拡大（出発
国側の企業が需要獲得では優位）

＜チャンス＞
 コロナ禍で積み上がったペントアップ
需要により単価上昇、供給環境変化
で北米・アジア間三国間流動顕在化

 アフターコロナ・円安によるインバウン
ド需要増加

 羽田国際線における発着枠増加や
ターミナル再編を活用し、高単価需要
取り込み拡大

 A350-1000やB777X等の新型機導
入により供給体制高度化、A321LR

等も活用し、中長距離LCCの新規路
線開設・収益力拡大

航空 要約
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【グローバル需要】国内線が先行回復、国際線は遅れて高成長も環境規制影響有

航空 Ⅰ．需給動向

世界の航空需要の中期見通し 需要予測のポイント

（注）2022年以降はみずほ銀行産業調査部予測
（出所）ICAO、IATA、国土交通省「航空輸送統計」より、みずほ銀行産業調査部作成

（兆人km）

（CY）

 新型コロナウイルス影響は2020年に続き2021年も甚大だったものの、2022年には国内線に続き国際線が欧米を中

心として回復することで、全体として2019年比78%水準の6.8兆人kmを見込む

 コロナ前に全体の6割程度を占めていた国際線は、中期的に同割合を回復して国内線対比高成長で推移すると見込

むが、長期的には環境規制対応に伴ってコスト増大と価格転嫁が進み、一部需要を押し下げると予想

 国内線は2023年にコロナ前水準を上回り、その後従前と同等な成長率となるものの、中長期的には各国の環境規制

対応を含むコスト増大と価格転嫁が国際線対比軽微ながら進み、GDP程度の成長率にとどまるものと想定

国内線

 2022年は新型コロナウイルス影響あるものの出入国規制
を受けづらく、国際線対比で先行して回復し、コロナ前の
2019年比（3.2兆人km ）7%減の3.0兆人kmに回復へ

 2023年はコロナ禍からの経済成長が力強い米州による回
復がけん引して3.3兆人kmと2019年水準を上回ると予想

 中期的には一部で環境規制対応への強化の影響も受ける
などし、GDP成長率程度とやや拡大ペースを落として推移

国際線

 新型コロナウイルス影響が続く中、2022年は、隔離等の出
入国規制が続く国を中心に低調に推移し、全体で3.8兆人
kmと2019年（5.5兆人km）比3割減。国ごとの濃淡大きく、欧
米が回復ペース順調も、アジア太平洋が出遅れると見込む

 2023年はアジア太平洋で中国のゼロコロナ政策を筆頭に回
復が遅れ、全体でも2019年比82%水準の4.5兆人kmにとど
まると予想。国内線同様に米州を筆頭とした欧米が全体の
回復をけん引し、前年比で国内線対比大きく伸長

 2027年にかけてコロナ前と同様に新興国の経済発展による
人流増を受けGDPを上回る回復基調に入ると予想

 2024年や2027年における段階的なCO2排出規制強化等を
受け、長期的にはコスト増による単価上昇に繋がり、一部需
要を押し下げる影響が出ると想定

（出所）ICAO、IATA、国土交通省「航空輸送統計」より、みずほ銀行産業調査部作成
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【グローバル需要】アジア太平洋の回復の遅れは続くものの、中期的に解消へ

 他地域対比で厳格な国内の感染対策や出入国制限の継続等を受けて、アジア太平洋は特に国際線において足下

で大きく後れを取っている状況にあり、短期的にはその影響が続くものと見込む

 コロナ禍に国内線割合が高いため相対的に底堅く推移した北米のシェアがアジア太平洋を一時的に上回ったが、

2022年にはアジア太平洋が再びトップシェアとなり、中期的にも経済成長に伴う中間層の拡大などを背景に高成長

に回帰し、全体をけん引するものと見込む

（出所）IATA, Airline Industry Economic Performanceより、みずほ銀行産業調査部作成

航空 Ⅰ．需給動向

航空旅客需要（国際線地域別）の月次実績推移（2019年同月比） 航空旅客需要の地域別シェア推移

（CY）

（注）2020年までICAO集計実績、2021年は一部集計区分が異なるIATA発表の年変動率を
使った推計値、2022年以降はみずほ銀行産業調査部予測
（出所）ICAO、IATA、国土交通省「航空輸送統計」より、みずほ銀行産業調査部作成



4

▲50%

▲25%

   0%

   25%

   50%

0

200

400

600

800

1,000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

売上高合計 総費用に占める燃油費割合（右軸） 営業利益率（右軸）

航空事業の収支推移とコスト構造 国際航空におけるCO2排出量削減対応策（CORSIA）

（十億ドル） 航空会社の売上高・営業利益率と燃料費割合推移
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燃油費負担は元来経営上の課題も、環境規制で新たな関連コスト負担が発生へ

 航空事業における燃油費割合は大きく、サーチャージ適用やヘッジ取引を行っても費用増大による業績悪影響大

 環境規制対応のため、排出権クレジット利用で新たなコスト負担が加わったり、燃料転換によって原油高より更に大き

い燃料転換コストが課されれば、航空会社が全て受け持つことは困難であり航空料金に転嫁することは不可避と想定

目標達成適用の対象とGHG排出量オフセット制度（CORSIA）の主なポイント

参加国

2021年から2026年：自発的に参加した88カ国（国際線の約8割を占め、
日米欧などの主要先進国の多くが参加）

2027年以降：全ての義務対象国が参加

対象
運航者

最大離陸重量5.7t超の航空機による年間排出量1万t超の国際線運航者
→主要航空機・FSCのほぼ全てが対象に

対象路線
参加国間の路線のみに適用（運航者の国籍問わず）
→参加国の範囲を踏まえれば、大部分の主要路線が対象に

対象運航
者の義務

2019年以降、年間CO2排出量をモニタリングし、ベースライン算出・設定
（ベースラインには当初、2019・2020年排出量平均値使用を取り決め）
※需要急減受けセーフガード対応が決定（2021～2023年のベースライン
は2019年単年、その後は2022年に再検討し、85%水準へ）

2021年以降、カーボンオフセットが必要な割当量の通知に基づき、該当量
についてクレジットによる償却またはSAF使用での削減を実施

航空会社コスト構造（2015年分析値）

航空 Ⅰ．需給動向

（出所）ICAO、IATA等各種公表資料より、みずほ銀行産業調査部作成

（CY）

アナリストの眼②

Carbon Neutral Growth from 2020

2019年を基準に
排出量増加を回避
（24年以降85%に）

国際民間航空によるCO2排出推移と削減策のイメージ

運航面の改善
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国内線 国際線

【日系路線需要】国内線が先行回復も頭打ちとなり、国際線拡大取り込みが重要に

航空 Ⅰ．需給動向

 日系路線において国内線は先行回復するもののコロナ前程度の水準で頭打ちとなる一方、国際線はインバウンド需

要拡大の恩恵を受けて成長が続いて中期的には再び国内線を上回る1,120億人kmとなり、全体をけん引へ

― 国内線の需要は短期で政策支援が追い風も、出張等の需要はく落影響の継続に人口減が加わり、中期で頭打ち

― 国際線の需要は国内外の出入国規制により遅れて回復基調を辿り、国内線を再び上回って概ね堅調に推移する

も、海外LCC就航拡大や日本発需要弱含みで日系の需要獲得がやや弱まり、2024年以降伸び率鈍化を予想

 日本は先進国として環境規制対応が必要となり、そのコスト増・航空券価格上昇も中長期的な下振れリスク要因に

日本民間航空需要の中期見通し 予測のポイント

（十億人km）

（注）2022年以降はみずほ銀行産業調査部予測
（出所）ICAO、IATA、国土交通省「航空輸送統計」より、みずほ銀行産業調査部作成

（CY）

国内線

 2022年は前半の新型コロナウイルス拡大で低調ながら、直
接的な移動制限はなく徐々に旅行需要喚起策等の後押しを
受け、724億人kmと2019年比73%に回復すると見込む

 2023年はレジャーのペントアップ需要が続くものの力強さを
欠き、非対面コミュニケーションによるビジネス需要はく落を
補いきれず 906億人km と2019年比92%にとどまると予想

 2027年にかけ緩やかに成長も、ビジネス需要はく落の継続
や人口減影響を受けて頭打ちとなり、995億人km を予想

国際線

 2022年は新型コロナウイルス拡大に伴う出入国規制緩和や
三国間流動取り込みにより国内線に遅れて回復基調入りも
欧米対比力強さに欠け、年前半も大幅減の水準が続いたこ
とで2019年比38%にとどまる見込み

 2023年は出入国規制緩和・撤廃や円安効果によるインバウ
ンド回復、三国間流動取り込みといった好影響も受けて引き
続き回復基調も、 613億人km と2019年比58%水準と予想

 2027年にかけ再び国内線を上回り1,120億人kmに。海外
LCCがインバウンド需要獲得を進め、円安で日本発需要が
一部弱含むなどグローバル対比やや低成長と予想

 2024年以降、CO2排出規制対応本格化受け、コスト増と利
用者一部転嫁で限定的ながら需要下押しが始まると予想

（出所）ICAO、IATA、国土交通省「航空輸送統計」より、みずほ銀行産業調査部作成
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世界シェアは国内線の強い米中が2強にあり、他もネットワーク構築で競争力拡大

 世界の航空旅客市場は、航空移動ニーズの高い広大な国土を有し、巨大な空港インフラに裏打ちされたハブ機能と

いった空港としての競争力、空港の後背地に位置する市場規模等を有する米中が2強体制を形作る

 国土の小さな国も空港整備や航空会社のネットワーク力拡充によって人流・物流のハブ機能を構築して空港競争力を

拡大し、主に国際線（三国間流動含む）を強化

 航空会社は国土や都市圏など地理的属性に加え、空港といった所与の事業条件の下で競争力向上を進める必要
航空旅客需要の世界シェア・内際割合（2019年）と各国市場の概況

（注）湾岸3国はアラブ首長国連邦・バーレーン・オマーン、CISは旧ソ連諸国
（出所）ICAO、各種公表資料より、みずほ銀行産業調査部作成
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広大な国土 ハブ空港 後背地 備考

アメリカ 〇 〇 〇 国土・人口・インフラ・キャリア共に強大

中国 〇 〇 〇 大きな国土・人口にインフラ整い急拡大

湾岸3国 〇 欧亜間の中継需要とキャリア強化で拡大

イギリス 〇 〇 欧州一の国際空港有しハブとして君臨

CIS 〇 広大な国土により国内線需要大

ドイツ 〇 〇 2空港が欧州ハブとして機能、周辺需要大

アイルランド 〇 世界最大手LCCのハブ空港が機能

カナダ 〇 国内線に加え米に隣接する地域性も活用

インド 〇 〇 国内線大きく、LCCも発達し需要増大

フランス 〇 〇 欧州のハブとして機能し、周辺需要獲得

日本 〇 〇 国内線割合高めで羽田はハブ機能構築

トルコ 〇 立地活かし欧亜間等中継需要取り込み

韓国 〇 ハブ空港活かし三国間流動も取り込み

カタール 〇 欧亜間の中継需要とキャリア強化で拡大

豪州 〇 国内線に加え欧州長大路線構築

香港 〇 ハブ空港活かし三国間流動取り込み

シンガポール 〇 ハブ空港活かし三国間流動取り込み

タイ 〇 ハブ空港活かし、周辺需要も取り込み

スペイン 〇 ハブ空港活かし、周辺需要も取り込み

ブラジル 〇 国内線大きく、LCCも発達し需要増大

Ⅱ．競争環境航空
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国際線 国内線
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機材費・燃油費・人件費・整備費等

事業条件の多くが固定される中、ネットワーク・機材戦略の高度化が求められる

 航空旅客事業や空港等のハンドリング能力が需要急減により大きな影響を受けたものの基本的な競争環境は従前と

変わらず、航空会社は母国市場と就航先市場の地理的属性や固有の運航諸費用を所与としつつ、需要動向に応じた

ネットワーク戦略や新機材活用を絶え間なく進めることで、限られた他社との差別化領域を拡大することが重要

 機材性能向上は座席利用率を上げやすい中型機を長距離でも需要次第で投入可能にするため、新たな需要創出に

繋がると共に、LCC含む他社も同様の戦略を講じることを見据えた機材・ネットワーク戦略高度化が求められることに

航空旅客事業運営の全体像

（出所）各種公表資料より、みずほ銀行産業調査部作成

自社便主要路線

他社便

他社便

自社便

自社便

Ⅱ．競争環境航空

後
背
地
・

都
市
圏

後
背
地
・

都
市
圏

後
背
地
・

都
市
圏

後
背
地
・

都
市
圏

ハブ空港
（母国）

ハブ空港
（就航国
大都市）

母国・就航国における地理的属性 就航国・提携他社における地理的属性

地方空港
（母国）

海外空港
（就航国）

海外空港
（周辺国）

地方空港
（就航国）

運航諸費用

委託費

公租公課・空港関係費

Point to Point型
（高効率機投入により長距離でも
需要次第で柔軟な就航を可能とし、
ナローボディが基本のLCC就航も）

Hub and Spoke型

所
与
の

事
業
条
件

立
地
や
運
航
容
量
が
形
作
る
空
港
競
争
力
等
を
前
提

と
し
た
機
材
・ネ
ッ
ト
ワ
ー
ク
・パ
ー
ト
ナ
ー
連
携
領
域

空港競争力
立地

（アクセス）
運航容量
（滑走路・
ハンドリング）

就航航空会社・
ネットワーク

直行便

直行便

機材はBoeing/Airbusで
迅速性・居住性は他社と

基本同一

（まとまった需要を
効率よく取り込み）

航空会社以外の決定領域凡例：
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新たにナローボディ
機就航可能に

需要減リスクに備え海外勢の動向をうかがいインバウンド等の需要極大化へ注力

Ⅲ．リスクとチャンス航空

東アジア線

東南アジア・オセアニア線

北米線

欧州線

西アジア・中東線

東京から
約5,000kmライン

路線 リスク チャンス 対応方向性

国内線
（日本） 新

た
な
感
染
症
や
戦
争
・テ
ロ
等
の
地
政
学
リ
ス
ク
顕
在
化

出張等ビジネス需要の
はく落・人口減少

比較的堅調な回復・
各種政策支援

ペントアップ需要の早
期取り込み・単価維持
向上

北米線
三国間流動の減退・
直行便による日本通過

ドル高活用したインバ
ウンド取り込み・LCC

活用・羽田発着活用

路線増強で幅広いイ
ンバウンド取り込み、
ソフト面の魅力向上

東アジア線
中国ゼロコロナ政策に
よる需要弱含み継続

香港等経由の三国間
流動取り込み、相対
的に健全な財務活用

需要流出を取り込み、
将来に向けた戦略提
携でネットワーク拡充

東南アジア・
オセアニア線

長距離LCCによるFSC

需要浸食、北米直行便
開設による日本通過

中間層増加による
インバウンド需要を
取り込み

第3ブランドLCCによ
る幅広い層の囲い込
み、サービス向上

欧州線
ロシア領空回避による
搭載重量減・燃料消費
増

日本人気活用しイン
バウンド取り込み、羽
田経由便の需要拡大

訪日後周遊ツールな
どソフト面の魅力向上

西アジア・
中東線

欧州便の中東経由シフ
ト、インド等のLCC進出

経済成長による
インバウンド需要を
取り込み

海外勢の戦略に合わ
せた機動的な対応方
法を都度講じる

日本発着の主な路線と主に短期的に見通される事業リスク及びチャンスと日系航空会社の対応方向性

 地政学リスク等に備えた機材・ネットワーク戦略を講じながら、コロナ後の需要拡大を捉える機動的な戦略が必要に

― 国内線では比較的早い回復を捉え適切なレベニューマネジメントを講じて収益力極大化に向けた対応に注力

― 北米線ではドル高や新規就航路線も活用しながら幅広い層のインバウンドを取り込みへ

― 東アジア線では需要回復遅行を前提としながら、将来に向けた提携戦略を講じる機会も生じると想定

― 東南アジア・オセアニア線ではLCCや北米直行便などの新たな競合も意識し、インバウンド層の取り込みへ注力

― 欧州線はロシア領空回避で収益性悪化の懸念があり、中東勢との競合に向けた戦略構築が需要回復と共に必要

（出所）各種公表資料より、みずほ銀行産業調査部作成

アナリストの眼①
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14%

2%

52%

13%

10%

8%61-100

101-120

121-170

171-230

231-310

311-

機材による差別化は難しい前提も、路線等戦略と組み合わせた事業高度化が要に

 主要機材は2社独占で選択肢は多くないものの、低燃費化等によって航続距離が伸びる傾向にあり、適切な路線構

築、レベニューマネジメント、財務戦略を講じながらナローボディ含む新機材を活用する必要性が一層高まりつつある

主要機材の主な仕様と導入状況と、今後の事業成長に向けた取り組み方向性

（注）機材諸元は保有機数の多い航空会社の公表値を使用。RRはRolls-Royce、PWはPratt & Whitneyの略
（出所）各種HP、日本航空機開発協会資料等より、みずほ銀行産業調査部作成

機体属性 OEM 機種
最大離陸
重量（t）

座席数
（仕様）

巡航速度
（km/h）

航続距離
（km）

エンジ
ン

主な本邦
運航会社

備考

ワイドボディ
（2通路）

Boeing

777-300ER 348.8 212（国際） 890 14,900 GE ANA/JAL 国際線長距離主力機材もコロナ禍で大量退役

【未導入】 777-8 - 384 - 16,170 GE ANA ANA次期主力機材も、当初予定より数年遅れ

787-9 250.8 203（国際） 910 14,960 RR
ANA/JAL

ZIPAIR

優れた燃費性能により、Point to Point運航や
LCC活用等で新たな需要も喚起

767-300ER 181.9 199（国際） 862 10,460 GE
JAL/ANA

AIRDO

国際線・国内線双方を支える主力機材
PW製エンジン問題により777運航停止時の代替も

Airbus

380-800 560.6 520（国際） 910 13,300 RR ANA 世界最大の旅客機。海外では退役も多い

350-900 217 369（国内） 916 5,900 RR JAL JALの機材戦略の要。国内線に積極投入

【未導入】 350-1000 319.9 350-410 916 16,112 RR JAL JALの国際線フラッグシップモデル

ナローボディ
（単通路）

Boeing
737-800 68 165（国内） 840 2,010 CFM 多数 地方路線・LCCで多用されるベストセラー機

【未導入】 737-8 - 162-178 - 6,570 CFM ANA 従来比15%燃費向上も海外の墜落事故で運航停止

Airbus

321neo 89 194（国内） 840 5,130 PW ANA/LCC ANAの地方路線やLCC等を支えるベストセラー機

321neo（LR） 97.0 218（国内） 840 7,400 CFM LCC 燃費向上や追加燃料タンク搭載で航続距離大幅増

320ceo 77.0 180（国内） 840 6,100 CFM ANA/LCC ANAの地方路線やLCC等を支えるベストセラー機

ナロー
ボディ

ワイド
ボディ

一般的な路線に使われる機材は
米Boeing・欧Airbus製に限定
（移動時間は変わらず、他社も同様の
機材を使うため運用の巧拙が肝に）

大型機ほど搭載重量が増える
と共に断面積が大きくなること
で荷室の貨物搭載力が向上

大差なし エンジンや機材
構造次世代化で
ナローボディでも
長距離飛行可へ

新機材開発に合わせて戦略的な発注・受領を行い、事業制約要因（運用機材・空港立地／発着容量・
後背地市場規模・燃油価格等）を前提にLCC含む競合動向に応じた機動的な戦略実行を行う必要性大

座席容量別保有機材数割合

Ⅲ．リスクとチャンス航空

就航路線拡大に
資する機材導入
は事業成長・競合
対応上も重要に

（席）

アナリストの眼①
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多様な航空需要取り込みに加え非航空でも投資負担に応じ機動的な戦略が必要

 今後の需要環境変化を捉えてビジネス等のFSCを主軸とした領域以外の多様な航空需要を取り込むと共に、今後も

生じ得る事業環境変化を見据えて事業多角化や低炭素対応を進めるなど多面的な対応を図る必要性が増す

― インバウンド需要獲得や自社便選好性拡大に向け、航空に限らない移動の円滑化や顧客基盤活用も有効に

将来を見据えた航空・非航空両面における主要航空会社の戦略方向性

航空 非航空

投下
資本大

投下
資本小LCC連携

貨物需要取り込み 低炭素化推進

目的： レジャー及び新興市場関連需要取り込み

 回復が比較的早く今後の成長が見込まれるレジャー需要
（ビジネス需要はコスト削減や非対面化で一部戻らず）

目的： 2020年以降の炭素中立成長（CNG2020）達成目的： 国際航空需要の多面的な取り込み

背景
 力強い回復・成長が期待出来るアジアを中心とした新興市場

対応
方向性

 FSCはLCCを通じて、需要環境に応じた機動的な路線計画策定

 FSC保有機材や航空機リースの活用による事業資金負担の軽減

背景

 世界経済成長や迅速性・定時性追求によって堅調な需要推移
（半導体・電子部品や自動車部品、電子機器、医薬品等）

 旅客減便時に荷室供給が絞られ、運賃が比較的堅調に推移

対応
方向性

 ワイドボディ機の輸送力活用

 旅客機の貨物機転換や旅客機客室の荷室活用

背景

対応
方向性

 新型コロナウイルス影響による需要急減で切迫感薄れるも、
今後社会的要請が高まると想定される航空由来のCO2排出削減

 これまでの延長線上の対応では抜本的な効果は得られず、
カーボンオフセットやSAF（バイオ燃料等）での対応が不可欠

 排出権クレジット価格上昇を見据えた炭素関連事業との連携
（森林や直接大気回収による吸収・固定の推進、CCU）

 供給過少となるSAFの調達増に向けた提携や製造PJへの参画

（出所）みずほ銀行産業調査部作成

 将来的なショック再来に備えた貨物機導入・拡充検討

Ⅳ．アナリストの眼①航空

ソフト面活用した多角化 目的：需要急変対応・付加価値向上

背景

対応
方向性

 航空旅客需要変動の影響が限定的で、相対的に安定的な収益
貢献を行ってきたマイル販売等の存在

 高ロイヤルティ・高属性な基盤を有するFFP

 マイル付与・利用拡大を通じた顧客接点及びマネタイズポイント
拡充と同時に、目的地周遊ツールを作り自社便選好性拡大も

 ブランド価値の活用を購買や金融等にも発展させるため、会員
情報分析高度化等を進め、これまでに培った強みを更に拡大

 MaaS等での空港前後の移動効率化関与へデータ連携が重要に

（Frequent Flyer Program）
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CORSIA適格クレジットの安定調達策確保
（適格クレジットの調達戦略精緻化、長期目標念頭に置いた対応策検討）

除去/固定化クレジットへ関与拡大・調達確保
（排出回避/削減から除去/固定化クレジットへの移行対応策検討）

炭素除去PJへの関与・協働
（森林等から自前調達、DAC等技術的大規模除去&SAF生産連携）

航空脱炭素実現を見据えた航空会社の取り組み方向性

 事業特性上、液体燃料の使用が続くことを踏まえれば、排出権クレジット及びSAF利活用拡大が必須に

 対応策は2つに限られるが、どちらも大きなコスト増要因となるため、従前の運航事業領域を超えて他業種連携も行い

ながら自主的な対応策を講じる必要あり

 長期的には航空事業の競争力が損なわれる危険性もあり、島国日本の課題として業界・省庁横断での対応も重要に

【弊行仮説】脱炭素対応へ中長期的に航空会社の採り得る選択肢及びその課題

脱炭素化実現による航空輸送事業維持のため、自ら燃料供給・排出権創出に資する事業へ関与
（対応が遅れた場合、長期的には、陸上交通へのモーダルシフト・SAF及び排出権クレジット価格上昇による価格競争力の著しい低下を招く可能性）

SAF（バイオ燃料等）への大規模転換 経済的手法（排出権クレジット）の大規模活用・炭素除去/自家消費

 SAF供給企業との提携・出資・買収
 SAF原料の調達・サプライチェーン構築への関与

 DAC事業会社との提携・出資・買収
 森林事業・森林ファンドへの出資・買収

将来を見据えた航空会社の戦略方向性

供給不足による課題大（調達リスク・価格上昇リスク）、より高価な炭素削減コスト 供給不足による課題大（調達リスク・価格上昇リスク）、自社排出削減非計上

【需給面課題】 他業種含むニーズ拡大

 CO2排出を免れない各業種の
数少ない実質的対応策

【費用面課題】 低・安定価格での調達

 産業全体のニーズ増と排出権
創出量の限界による価格上昇

（出所）ICAO資料等より、みずほ銀行産業調査部作成

【需給面課題】 過少な供給量

 液体燃料使用継続の数少ない抜
本的削減策ながら、供給力に限界

【費用面課題】 低・安定価格での調達

 CORSIA及びGHGプロトコル対
応で需給ギャップ拡大・価格上昇

将来を見据えた航空会社の戦略方向性

SAF原料サプライチェーンへの関与・協働
（油脂原料の効率的な収拾に向けた機内食工場・空港連携）

国内外でのバイオ系SAF生産PJ協働
（国産SAFの地産地消型PJ創出・主導、原料豊富な海外での業界横断型PJ協働）

都市ごみ・合成燃料系SAF生産PJ協働
（廃棄物利活用通じた原料化、DAC等のCCUSと連動した合成燃料生産）

1

2

3

Ⅳ．アナリストの眼②航空
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