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737MAX 停飞事件发酵，国内航司短期影响有限 

——交通运输行业周报 20190317 

 

   行业周报  

      ◆核心观点： 

737MAX 停飞对国内航司短期影响有限。国内运输飞机总数大约 3400 架，

737max 目前国内保有量 96 架，占有率不到 3%。市场有观点认为停飞带

来的供给下降会导致机票价格上涨，我们认为短期影响有限。我们把飞机

航线分为两个部分，盈利航线与不盈利航线。737MAX 停飞，航司通常情

况下会把不盈利航线的飞机调动至盈利航线。对于盈利航线，供给没有减

少，票价不变；不盈利航线有较多是供给过剩航线，运力减少带来的票价

上涨弹性较低，考虑到暑运之前是国内航空市场淡季，整体来看对国内航

司短期影响不大。 

737MAX 停飞对国内航司长期影响有待观察。根据目前媒体报道分析，波

音未来会修复 737MAX 飞机的软件 bug，不需要对飞机进行大规模的维修

或改装。考虑到埃航空难后波音已经开始解决相关问题，我们预计停飞事

件在未来半年内可以尘埃落定。假设停飞事件在未来半年内解决，国内航

司的新737MAX飞机交付时间可能会延误3-6个月，三大航机队规模较大，

少量飞机延迟交付的冲击较小；假设停飞事件在半年内无法圆满解决，国

内航司必定会选择替代方案，把未交付的 737MAX 订单转换为其他机型，

这样可能会造成未来两年国内航司机队扩张速度下降，具体影响程度取决

于波音、空客的替代机型产能。 

 

◆投资建议： 

737MAX 停飞事件发酵，如果波音公司不能在短期给出令市场满意的解

决方案，供给短缺预期升温可能带动机票涨价预期上升进而推高航空股

股价，建议关注航空板块。 

 

◆数据回顾： 

2019 年第十二周，交通运输行业指数有所回升，涨了 3.41%。沪深 300

指数涨幅为 2.39 个百分点。分子行业看，机场、航运、高速和航空都有

不同程度的上涨，涨幅分别为 2.67%，3.74%，4.12%，4.52%；公交板

块领跑行业，周涨幅达到了 7.89%。 

航运周度数据梳理：（1）波罗的海干散货指数 BDI 报收于 730 点，周涨

幅 12.48%；（2）BDTI 收于 737 点，周跌幅 0.67%；（3）中国沿海干

散货运价指数 CCBFI 收于 995.34 点，周跌幅 2.26%；（4）中国出口集

装箱运价指数 CCFI 收于 821.04 点，周跌幅 1.14%。 

◆风险分析： 

宏观经济大幅下滑导致的行业需求下降。 
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行业与上证指数对比图 
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1、周报观点及新闻回顾 

1.1、737MAX 停飞事件发酵，对国内航司短期影响有限，

长期影响有待观察 

737MAX 停飞事件回顾。2019 年 3 月 10 日，埃塞俄比亚航空一架波音

737MAX 飞机失事，这是 2018 年 10 月 29 日狮航波音 737MAX 飞机失事后

第二起与波音 737MAX 飞机有关的空难。随着事件不断发酵，中国、澳大利

亚、欧洲、美国、加拿大等国家和地区先后宣布停飞波音 737MAX 飞机。 

737MAX 停飞原因分析。根据媒体报道分析，此次埃航 737MAX 飞机失事

原因可能是由于飞机驾驶系统软件设计不合理，与狮航失事原因有相似之

处。虽然波音在狮航失事后更新了 737MAX 飞行操作手册，并要求对飞行员

进行相应培训，但埃航空难的发生让大家意识到波音做的补救工作还不够。

尽管波音、FAA 坚持 737MAX 飞机在硬件上没有问题，但在中国、欧洲先

后宣布停飞后，美国、加拿大最终选择停飞 737MAX。 

737MAX 停飞对国内航司短期影响有限。目前国内运输飞机总数超过 3400

架，737MAX 国内保有量 96 架，占有率不到 3%。 

表 1：中国 737 MAX 机队分布 

公司 737MAX 数量 2019 年 2 月底机队总数 737MAX 占比 

中国国航 15 

637 3.45% 深圳航空 5 

昆明航空 2 

东方航空 3 
686 2.04% 

上海航空 11 

南方航空 24 
843 4.03% 

厦门航空 10 

海南航空 11 

472 3.39% 福州航空 2 

祥鹏航空 3 

山东航空 7 
124 

（包含 3 月交付的 737 MAX8） 
5.65% 

九元航空 1 
17 

（吉祥、九元共运营 88 架飞机） 
1.14% 

奥凯航空 2 31 6.45% 

资料来源：民航资源网，各公司公告，光大证券研究所 

 

市场有观点认为停飞带来的供给下降会导致机票价格上涨，我们认为短期影

响有限。我们把飞机航线分为两个部分，盈利航线与不盈利航线。737MAX

停飞，航司通常情况下会把不盈利航线的飞机调动至盈利航线。对于盈利航

线，供给没有减少，票价不变；不盈利航线有较多是供给过剩航线，运力减

少带来的票价上涨弹性较低，考虑到暑运之前是国内航空市场淡季，整体来

看对国内航司短期影响不大。 

737MAX 停飞对国内航司长期影响有待观察。根据目前媒体报道分析，波音

未来会修复 737MAX 飞机的软件 bug，不需要对飞机进行大规模的维修或改

万得资讯
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装。考虑到埃航空难后波音已经开始解决相关问题，我们预计停飞事件在未

来半年内可以尘埃落定。 

假设停飞事件在未来半年内解决，国内航司的新 737MAX 飞机交付时间可能

会延误 3-6 个月，三大航机队规模较大，少量飞机延迟交付的冲击较小；假

设停飞事件在半年内无法圆满解决，国内航司必定会选择替代方案，把未交

付的 737MAX 订单转换为其他机型，这样可能会造成未来两年国内航司机队

扩张速度下降，具体影响程度取决于波音、空客的替代机型产能。 

 

1.2、顺丰发布 18 年报，建议长期关注 

本周五顺丰发布 2018 年年报，报告期公司实现收入 909.43 亿，同比增长

27.60%，扣非净利润 34.84 亿，同比下滑 5.92%。分收入看来，高端时效

产品占总收入 58.67%，但增速仅为 14.30%；电商件为主的经济件占总收入

22.43%，增速达到 37.63%；其他新业态快运、冷运、同城、国际件等分别

增长 83%、85%、172%、29%，保持了较快速度增长。同时，总营业成本

同比增长 31.17%，高于收入增速，其中占比 58%的外包成本增长 41.98%；

综合来看顺丰 2019 年毛利率为 17.92%，同比下降 2.15 个百分点。我们认

为 18 年顺丰业绩反映出公司当前面临两方面压力：一方面是加盟快递在逐

步向高端件延伸对顺丰增速产生负面影响，另一方面是顺丰的新业务仍在培

育期盈利能力较弱。我们认为由于新业务仍处于发展期，经历阵痛在所难免，

但物流作为规模效应极强的行业，未来随着体系成熟且业务量增长，顺丰的

几项新业务有望逐个实现盈利，为公司带来新的增长点，建议长期关注。 

 

1.3、铁路改革步步为营，估值修复行情可期-推荐广深铁

路（601333.SH） 

    新建铁路虽有分流，收入增长仍可期待。广深一带铁路布局密集，公司

客运业务虽受新建铁路分流，但我们认为公司收入仍有增长空间，主要原因

如下：1、运营线路中自主定价业务部分，收入有上涨空间；2、路网清算收

入受益于铁路货运新清算准则实施，公司 18 年上半年路网清算收入同比增

长 63%，未来有望保持增长；3 公司目前接受其他铁路单位委托运营合计 9

条铁路，受益于粤港澳大湾区未来新建高速铁路和城际铁路的投入运营，公

司提供铁路运营服务的区域可能会继续扩大。 

    营收成本局部承压，悲观预期充分反应。公司 18 年收入、成本主要受

到以下因素冲击：1、广深港高铁香港段通车冲击公司直通车业务；2、公司

2017 年开始对自有动车组进行大修，其中 17 年完成 13 组、18 年完成 7 组，

短期成本有较大提升。我们分析认为 1、直通车业务收入占比较低（2018 年

上半年收入占比仅为 2.77%），虽受高铁冲击但影响有限；2、预计 18 年公

司固定资产折旧与维修及线路绿化费用合计与 2017 年持平，19 年维修及线

路绿化费用能减少 1 亿以上，大修对公司成本的冲击有望减弱。 

    铁路改革步步为营，利好兑现有望加速。土地资源综合开发方面，2018

年 8 月公司委托广铁置业公司开展广州东货场土地综合开发项目前期工作；

京沪高铁上市是铁路系统公司证券化的标志性事件，公司有望受益于铁路系
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统公司证券化率整体提升；铁路普通客运票价近 24 年未作上调，如果基本

票价率上调，公司盈利弹性巨大。 

铁路在中国属于垄断行业，广深铁路未来营收仍有增长空间；公司是铁

路客运唯一上市公司，随着铁路改革逐渐深入，公司或从中受益。我们预计

公司 2018-2020 年净利润分别为 11.65 亿、17.70 亿、13.62 亿，对应 EPS

分别为 0.16、0.25、0.19 元。我们给予 A 股 2019 年 1 倍 PB 估值，对应股

价 4.30 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

1.4、重点行业新闻回顾 

波音计划未来一周到 10 天内发布 737MAX 升级软件 

2019 年 3 月 16 日，据外媒报道，航空业界消息人士透露，美国波音公

司将为 737 MAX 系列客机的防失速系统(MCAS)升级软件。报道称，上述防

失速系统与2018年10月印尼狮子航空坠机事故有所牵连，但消息人士指出，

目前该系统是否与埃塞俄比亚航空失事相关尚不得而知。这名消息人士表

示，软件升级仅需大约 2 小时即可完成安装。 

新闻来源：中国新闻网 

 

波音：暂停 737MAX 交付 但生产照常进行 

美国当地媒体 ktvz 报道，当地时间 3 月 14 日晚些时候波音公司宣布暂

缓 737MAX 交付的决定。波音公司表示，鉴于美国和全球其他国家都暂停

737MAX 飞机运行，波音将暂缓 737MAX 交付。不过，波音公司同时宣布仍

保持 737MAX 的生产进度， 

新闻来源：民航资源网 

   

迪拜国际机场连续 4 年成为国际客运量最大机场 

国际机场理事会近日发布的报告显示，阿联酋迪拜国际机场 2018 年国

际客运吞吐量超过 8880 万人次，连续第 4 年成为全球国际客运量最大的国

际机场。 

新闻来源：新华网 

 

海航控股出售葡萄牙航空 9%股权及 2 架飞机 

14 日晚间，海航控股（600221，SH）宣布以共计 5500 万美元的价格，

向两个受让方共计转让全资孙公司Hainan Airlines Civil Aviation Investment 

Limited（以下简称 Hainan Airlines Civil Aviation）全部股权，后者的底层资

产对应葡萄牙航空公司 9%股权。与此同时，海航控股也宣布以 2750 万美元

出售 2 架自有 B737-800 飞机。 

新闻来源：公司公告 
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国泰航空 2018 年净利润 23 亿港元 

国泰航空公布全年业绩，2018 年，国泰航空全年营业收入为 1110.6 亿

港元，同比上涨14.2%。股东应占溢利达23.45亿港元，与上年同期亏损12.59

亿港元相比，实现扭亏为盈。每股基本盈利为 59.6 港仙。也扭转此前两年

亏损局面。 

新闻来源：公司公告 

 

埃塞俄比亚航空飞机坠机，多国停飞 737 MAX 飞机 

面对不断加剧的压力，美国总统特朗普于 3 月 13 日表示，美国政府将

下令停飞波音 737 MAX 飞机，直到收集到更多关于埃塞俄比亚航空飞机坠

机的信息。 

到目前为止，美国、加拿大、欧洲、澳大利亚、中国等国家或地区宣布

波音 737 MAX 飞机停飞。 

新闻来源：CCTV 等 
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2、行情回顾 

2019 年第十二周，交通运输行业指数有所回升，涨了 3.41%。沪深 300 指

数涨幅为 2.39 个百分点。分子行业看，机场、航运、高速和航空都有不同

程度的上涨，涨幅分别为 2.67%，3.74%，4.12%，4.52%；公交板块领跑

行业，周涨幅达到了 7.89%。 

 

图 1：周度涨跌幅 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

2019 年前十二周，交运板块上涨 20.48%，落后沪深 300 指数 3.91 个百分

点，但所有子板块均继续保持正收益，其中航运、港口和公交三大板块表现

相对优秀，年初至今分别上涨 26.63%、26.86%和 28.29%。 

 

图 2：2019 年初至今涨跌幅 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 
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3、航运周度数据跟踪 

 

图 3：波罗的海干散货指数报收于 730，周涨幅 12.48%

（数据截止 2019/03/15） 

 图 4：波罗的海原油油轮运价指数报收于 737，周跌幅

0.67%（数据截止 2019/03/14） 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 5：中国沿海干散货运价指数收于 995.34，周跌幅

2.26%（数据截止 2019/03/15） 

 图 6：中国沿海集装箱运价指数收于 821.04，周跌幅

1.14%（数据截止 2019/03/15） 
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4、风险分析 

宏观经济大幅下滑导致的行业需求下降。 
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