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波音二季度巨额亏损，737MAX 今年复飞希望渺茫 

——交通运输行业周报 20190729 

 

   行业周报  

      ◆核心观点 

波音二季度巨额亏损，737MAX 今年复飞希望渺茫。波音 7 月 24 日公布

的财务数据，第二季度营收为 158 亿美元，而去年同期为 242.58 亿美元；

第二季度净亏损为 29.42 亿美元，而去年同期为净盈利 21.96 亿美元，这

是其过去十年来的第二次亏损。主要原因是受波音 737MAX 事件影响， 波

音扣除高达49亿的税后利润用以补偿两起737MAX空难造成的履约影响。 

第二季度，波音飞机新增订单量和交付量都相当低迷，波音第二季度总共

交付了 76 架飞机，其中包括 10 架 767 飞机、42 架 787 飞机以及 24 架

737 型号飞机，虽然 767、787 飞机都较去年同期提高了交付量，但 737

相较去年同期交付量（137 架）大幅下滑，显示市场对 737 系列飞机的疑

虑未减。 

波音预计将在 9 月份提交 737 MAX 软件包，考虑提交软件包后还需要经

过认证等流程，737MAX 今年四季度在美国实现复飞的希望渺茫。 

◆投资建议 

737MAX 复飞时间推迟，国内航司今年计划交付的 737MAX 飞机订单无法

执行。航司可以通过提高现有机队飞机利用率等手段来缓解运力缺口的问

题，部分供需紧张航线的实际票价可能会略有提升，整体来看 737MAX 停

飞对航司今年收入端影响不大。我们维持行业“增持”评级，推荐收入成

本弹性较大的中国国航、东方航空、南方航空。   

◆数据回顾 

2019 年第三十周，交通运输行业指数上涨 1.48%。沪深 300 指数上涨

1.33%，跑输交通运输行业指数低 0.15 个百分点。分子行业看，机场行业

大幅上涨，涨幅为 4.09%；航运行业跌幅居前，跌幅为 1.92%。 

航运周度数据梳理：（1）波罗的海干散货指数报收于 1937，周跌幅 10.74%；

（2）波罗的海原油油轮运价指数报收于 634，周涨幅 1.93%；（3）中国

沿海干散货运价指数收于 1019.52，周涨幅 6.12%；（4）中国沿海集装箱

运价指数收于 823.95，周涨幅 0.94%。（数据截止 2019/07/26） 

◆风险分析 

宏观经济大幅下滑导致的行业需求下降；中美贸易摩擦持续发酵，人民币

汇率出现巨幅波动；原油价格大幅上涨。 

证券 

代码 

公司 

名称 

股价 

（元） 

EPS（元） PE（X） 投资 

评级 18A 19E 20E 18A 19E 20E 

601111 中国国航 9.05 0.51 0.94 1.11 15 10 8 增持 

600029 南方航空 7.34 0.24 0.79 1.12 27 10 7 增持 

600115 东方航空 5.96 0.19 0.64 0.81 25 9 7 增持 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 7 月 26 日 
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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、波音二季度巨额亏损，737MAX 今年复飞希望渺茫 

波音 7 月 24 日公布的财务数据，第二季度营收为 158 亿美元，而去年

同期为 242.58 亿美元；第二季度净亏损为 29.42 亿美元，而去年同期为净

盈利 21.96 亿美元，这是其过去十年来的第二次亏损。主要原因是受波音

737MAX 事件影响， 波音扣除高达 49 亿的税后利润用以补偿两起 737MAX

空难造成的履约影响。 

第二季度，波音飞机新增订单量和交付量都相当低迷，波音第二季度总

共交付了 76 架飞机，其中包括 10 架 767 型号飞机和 42 架 787 型号飞机，

这两类机型都较去年同期提高了交付量，但这两款机型的努力无法掩盖波音

737 型号飞机的溃败，整个第二季度波音仅交付了 24 架 737 型号飞机，而

去年同期交付了 137 架，显示市场对 737 系列飞机的疑虑未减。 

波音董事长、总裁兼首席执行官丹尼斯·米伦伯格曾表示，波音 737MAX

系列客机最早有望于今年十月复飞。不过，他也首次承认可能不得不减缓甚

至彻底停止生产 737MAX 系列客机。但美国联邦航空管理局（FAA）对波音

的说法未给予认同，而是称监管部门在审核安全升级方面没有时间表。美西

南航空随后将 737MAX 飞机停飞延长至 2020 年 1 月 5 日。 

波音预计将在 9 月份提交 737 MAX 软件包，考虑提交软件包后还需要

经过认证等流程，737MAX 今年四季度在美国实现复飞的希望渺茫。 

 

1.2、重点行业新闻回顾 

 

华夏航空发行 7.9 亿可转债 

华夏航空公告，公司于 2019 年 7 月 25 日收到中国证监会批复，核准公

司向社会公开发行面值总额 79,000 万元可转换公司债券，期限 6 年。 

（新闻来源：公司公告） 

 

海航控股被证监会出具警示函 

中国证券监督管理委员会海南监管局就海航控股没有及时披露关联方

海航集团有限公司、海航实业集团有限公司占用公司资金 56.70 亿元、9.00 

亿元出具警示函。 

（新闻来源：公司公告） 

 

民航局发布《关于 2019 年 6 月份航班正常考核指标和相关调控措施的通报》 

7 月 26 日，民航局发布《关于 2019 年 6 月份航班正常考核指标和相关

调控措施的通报》。自通报下发之日起至 10 月 31 日，停止受理澳大利亚捷

星航空、巴基斯坦航空、阿富汗航空的客运加班、包机和新增航线航班申请。

澳大利亚澳洲航空、土库曼斯坦土库曼航空因 5 月数据不达标，自通报下发

万得资讯
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之日起至 9 月 30 日，停止受理其客运加班、包机和新增航线航班申请。毛

里求斯航空因 4 月数据不达标，自通报下发之日起至 8 月 31 日，停止受理

其客运加班、包机和新增航线航班申请。 

给予大新华航空、国际航空、波兰航空、阿塞拜疆航空、阿富汗航空通

报批评。伊拉克航空因 4-6 月连续 3 个月到港航班正常率数据不达标，自通

报下发之日起至 10 月 31 日，停止受理其客运加班、包机和新增航线航班申

请。深圳航空、塔吉克斯坦索蒙航空因 4 月自身原因导致不正常航班数占当

月计划航班数比例数据不达标，且深圳航空 4-6 月连续 3 个月、塔吉克斯坦

索蒙航空 3-6 月连续 4 个月到港航班正常率数据不达标，自通报下发之日起

至 10 月 31 日，停止受理其客运加班、包机和新增航线航班申请 

给予杭州机场、南京机场通报批评； 天津机场因 5-6 月连续 2 个月放

行正常率数据不达标，自通报下发之日起至 10 月 31 日，停止受理其客运加

班、包机和新增航线航班申请。自 8 月 1 日起，恢复受理阿联酋阿拉比亚航

空的客运加班、包机和新增航线航班申请。 

（新闻来源：民航总局） 

 

今年 9 月底前，北京大兴国际机场轨道交通专线将与北京大兴国际机场同步

开通试运营 

今年 9 月底前，北京大兴国际机场轨道交通专线将与北京大兴国际机场

同步开通试运营。新机场线目前有三种定价方案，公开征求社会意见。据测

算，新机场线基础票价上限为 36.5 元/人次。 

（新闻来源：北京市发改委） 

 

中俄签署航空运输谅解备忘录 

中俄签署航空运输谅解备忘录。互相开放中国东北、内蒙地区与俄罗斯

远东地区之间的直达航空运输市场准入，允许双方航空公司根据市场情况开

辟航线航班，以促进两国上述地区经贸合作与人员往来，进一步加强中国东

北、内蒙地区在“一带一路”建设中与俄罗斯远东地区基础设施互联互通，

发挥向北开放桥头堡的作用。 

（新闻来源：民航总局） 

 

美国航空公司和澳洲航空公司已被获准组建新的合资企业 

美国航空公司和澳洲航空公司已被获准组建新的合资企业。美交通运输

部门已于本周五授权该合资企业协调其飞行计划、机票定价、销售、以及常

旅客计划。据悉，两家航司本是 OneWorld 联盟成员，意味着双方互相承认

常旅客的飞行里程。两家航司的合作计划，曾在 2016 年被奥巴马政府给打

回，因其担心此举会对行业选择和竞争产生不利影响。 

（新闻来源：民航资源网） 
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2、行情回顾 

2019 年第三十周，交通运输行业指数上涨 1.48%。沪深 300 指数上涨

1.33%，跑输交通运输行业指数低 0.15 个百分点。分子行业看，机场行业大

幅上涨，涨幅为 4.09%；航运行业跌幅居前，跌幅为 1.92%。 

 

图 1：交运子行业周度涨跌幅 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

2019 年前三十周，交运板块上涨 20.38%，涨幅低于沪深 300 指数 7.78

个百分点。除铁路运输外，其他子板块均继续保持正收益，其中机场、航运

和港口三大板块表现最为优秀，年初至今分别上涨 61.70%、24.64%和

24.63%。 

 

图 2：交运子行业 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 1937，周跌幅 10.74%

（数据截止 2019/07/26） 

 图 4：波罗的海原油油轮运价指数报收于 634，周涨幅

1.93%（数据截止 2019/07/26） 
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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 1019.52，周涨幅

6.12%（数据截止 2019/07/26） 

 图 6：中国沿海集装箱运价指数收于 823.95，周涨幅

0.94%（数据截止 2019/07/26） 
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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 

 

4、投资建议 

737MAX 复飞时间推迟，国内航司今年计划交付的 737MAX 飞机订单无

法执行。航司可以通过提高现有机队飞机利用率等手段来缓解运力缺口的问

题，部分供需紧张航线的实际票价可能会略有提升，整体来看 737MAX 停飞

对航司今年收入端影响不大。我们维持行业“增持”评级，推荐收入成本弹

性较大的中国国航、东方航空、南方航空。  

 

5、风险分析 

宏观经济大幅下滑导致的行业需求下降；中美贸易摩擦持续发酵，人民

币汇率出现巨幅波动；原油价格大幅上涨。
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