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媒体报道“波音隐瞒 737MAX 关键漏洞”，复飞或继续推迟 

——交通运输行业周报 20191020 

 

   行业周报  

      ◆核心观点 

媒体报道“波音隐瞒 737MAX 关键漏洞”，737MAX 复飞或继续推迟 

18 日晚，NBC 新闻网、《华尔街日报》、CNBC 新闻网同时援引一段文

件曝料，波音 737MAX 机型在 2016 年时还未获得 FAA 的安全批准前，波

音 737MAX 机型的首席技术工程师福克纳（Mark Forkner）以及古斯塔森

（Patrik Gustavsson）在模拟机内进行测试时，发现该机型名为 MCAS

的防失速系统出现漏洞。但最终，波音并没有第一时间向 FAA 汇报这个问

题。2017 年 737MAX 获 FAA 批准上线开售。 

“隐瞒不报”一事传出后，美国联邦航空局（FAA）立刻要求波音做出解

释。波音随后承认自己当初并未第一时间上报。波音又称，已在 18 日将

文件上报众议院交通基础设施委员会，待后者调查，并表示会配合。 

无论瞒报事件是否属实，波音公司都会付出额外的资源来应对相关调查，

这势必延迟 737MAX 飞机的复飞时间。目前，加拿大航空公司已将波音

737MAX 停飞延长至 2020 年 2 月 14 日，美西南航空则将波音 737MAX

停飞延长至 2020 年 2 月 8 日。如果 737MAX 飞机能在明年第一季度实现

美国复飞，国内可能要到明年下半年才能实现复飞。 

◆投资建议 

媒体报道“波音隐瞒 737MAX 关键漏洞”，737MAX 复飞或继续推迟；中

美贸易争端有望取得阶段性成果，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 年第四十二周，交通运输行业指数下跌 1.47%。沪深 300 指数下跌

1.08%，跑赢交通运输行业指数低 0.39 个百分点。分子行业看，所有子行

业中仅铁路实现上涨；航运、机场、公交行业跌幅居前，跌幅分别为 6.72%、

2.44%、1.85%。 

航运周度数据梳理：（1）波罗的海干散货指数报收于 1855，周跌幅 3.59%；

（2）波罗的海原油油轮运价指数报收于 1432，周跌幅 26.22%；（3）中

国沿海干散货运价指数报收于 1128.8，周涨幅 2.93%；（4）中国沿海集

装箱运价指数报收于 776.92，周跌幅 0.80%。（数据截止 2019/10/20） 

◆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 8.17 0.51 0.58 0.70 15 14 12 增持 

600029 南方航空 6.75 0.24 0.45 0.57 27 15 12 增持 

600115 东方航空 5.30 0.19 0.32 0.42 25 17 13 增持 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 10 月 18 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、媒体报道“波音隐瞒 737MAX 关键漏洞”，737MAX

复飞或继续推迟 

18 日晚，NBC 新闻网、《华尔街日报》、CNBC 新闻网同时援引一段

文件曝料，波音 737MAX 机型在 2016 年时还未获得 FAA 的安全批准前，

波音 737MAX 机型的首席技术工程师福克纳（Mark Forkner）以及古斯塔森

（Patrik Gustavsson）在模拟机内进行测试时，发现该机型名为 MCAS 的

防失速系统出现漏洞。但最终，波音并没有第一时间向 FAA 汇报这个问题。

2017 年 737MAX 获 FAA 批准上线开售。 

所谓“防失速系统”，即波音 737MAX 机型上搭载的新型软件，后者能

理论上能确保飞机在失速情况下，通过转动飞机尾翼角度，让飞机摆脱失速

状态。但这个系统由于设计不当、监管不严，导致出现严重失误，最终酿成

2 起致命空难事故（去年 10 月的狮航失事和今年 3 月的埃航失事），导致

346 人死亡，进而导致 737MAX 在全球范围内停飞。 

“隐瞒不报”一事传出后，美国联邦航空局（FAA）立刻要求波音做出

解释。波音随后承认自己当初并未第一时间上报。波音又称，已在 18 日将

文件上报众议院交通基础设施委员会，待后者调查，并表示会配合。 

10 月 11 日，一个国际航空安全监管机构联合小组报告称，FAA 评估波

音 737MAX 系列飞机的能力不足且存在违规现象，导致飞机安全性漏洞未被

发现。报告发布后当天，波音CEO米伦伯格宣布卸任董事长一职，留任CEO。

米伦伯格将于 10 月 29 日和 30 日前往国会山，连续接受参议院和众议院两

场问询。 

无论瞒报事件是否属实，波音公司都会付出额外的资源来应对相关调

查，这势必延迟 737MAX 飞机的复飞时间。目前，加拿大航空公司已将波音

737MAX 停飞延长至 2020 年 2 月 14 日，美西南航空则将波音 737MAX 停

飞延长至 2020 年 2 月 8 日。如果 737MAX 飞机能在明年第一季度实现美国

复飞，国内可能要到明年下半年才能实现复飞。 

 

1.2、重点行业新闻回顾 

 

香港机场 9 月客运 490 万人次，同比减少 12.8% 

香港机场管理局公布香港国际机场 2019 年 9 月份航空交通量数字。月

内，机场客运量为 490 万人次，飞机起降量达 33390 架次，分别同比减少

12.8%及 1.0%；货运量跌幅与上月相比收窄至 5.9%，录得 406000 公吨。 

  9 月份整体客运量减少主要受访港旅客量减少影响。然而，与去年同期

比较，转机∕过境旅客量录得 5%增长，往来香港及日本的客运量亦上升 4%。 

  转机旅客量于 10 月 1 日至 7 日国庆黄金周假期期间继续上升，机场海

天客运码头的跨境快船旅客量于 10 月 1 日达破纪录的 15455 人次，超越
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2015 年创下 12922 人次的单日客运量纪录。海空及空海联运的单日客运量

亦创新纪录，分别于 10 月 1 日及 7 日录得 14347 人次及 8854 人次。 

 

由于全球贸易环境持续不明朗，9 月份货运量持续收缩，但转口货运量

跌幅则从 8 月份双位数字收窄至 9 月份的单位数字 5%，情况明显改善。在

主要贸易地区中，来往日本及印度的货运量更录得升幅。 

（新闻来源：香港机场管理局） 

 

两岸关系冷 台湾航空公司最赚钱航线开始转亏 

台湾媒体称，两岸关系不佳重创两岸航线！大陆游客赴台 8 月起大幅限

缩，自由行签证完全停发，最后一波旅客多数已在国庆十一长假到台湾旅游，

后续自由行旅客数逐渐趋零，团客也只剩约三分之一，估计 10 月 27 日开始

的冬春航季班表会再大减一波，该航线原本是航空公司最赚钱的黄金航线，

如今已有部分公司出现亏损。 

  据台湾《工商时报》报道，两岸航线 2015 年时每周曾经飞到 697 班，

而 2019 年 10 月根据台湾民航主管部门最新统计，每周飞 642 班，其中中

华航空、长荣航空等台湾籍航空公司飞 264 班，大陆籍航空公司飞 378 班，

且实际上部分航班已透过换小型机飞行方式降低运力。两岸航空业者指出，

10 月载客量估计少了一到两成，且后续还会再缩减。 

  过去两岸航线是台湾方航空公司最赚钱的航线，但随着大陆游客限缩，

毛利率也一再降低，例如原本约三成毛利率的上海航线如今已降到两成左

右。 

其中，台湾中华航空（ChinaAirlines）拥有北京、上海、广州、深圳等

大陆一线城市航点，有商务客支撑，公司估计今年第四季勉强还能保有获利；

相对地没有一线城市航点的远东航空指出，现在公司两岸航线已经是亏钱航

线。 

（新闻来源：航空圈） 

 

德国将于明年 4 月征收航空环境税 

德国政府将于明年 4 年对航空业征收气候保护税。德国政府鼓励旅客在

国内出行时选择火车。新增的税费将用于抵消火车票附加费的削减。2018

年德国国内航空旅客量为 2350 万人次，同比下滑 0.8%，国际旅客量增长

5.5%。 

（新闻来源：民航资源网） 
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2、行情回顾 

2019 年第四十二周，交通运输行业指数下跌 1.47%。沪深 300 指数下

跌 1.08%，跑赢交通运输行业指数低 0.39 个百分点。分子行业看，所有子

行业中仅铁路实现上涨；航运、机场、公交行业跌幅居前，跌幅分别为 6.72%、

2.44%、1.85%。 

 

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 年前四十二周，交运板块上涨 16.41%，涨幅低于沪深 300 指数

12.11 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、

航运和物流三大板块表现最为优秀，年初至今分别上涨 61.95%、25.12%和

16.41%。 

 

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 1855，周跌幅 3.59%

（数据截止 2019/10/20） 

 图 4：波罗的海原油油轮运价指数报收于 1432，周跌幅

26.22%（数据截止 2019/10/20） 
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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报收于 1128.8，周涨幅

2.93%（数据截止 2019/10/20） 

 图 6：中国沿海集装箱运价指数报收于 776.92，周跌幅

0.80%（数据截止 2019/10/20） 
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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 

媒体报道“波音隐瞒 737MAX 关键漏洞”，737MAX 复飞或继续推迟；

中美贸易争端有望取得阶段性成果，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。

万得资讯
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