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盈利摘要  股价表现 
截至12月31日止财政年度 21年实际 22年实际 23年预测 24年预测 25年预测

总营业收入（百万美元） 62,286 66,608 78,279 92,740 97,831

变动 7.10% 6.94% 17.52% 18.47% 5.49%

运营利润 -2,902 -3,547 4,384 7,141 9,284

变动 77.27% 22.23% 223.59% 62.90% 30.01%

净利润 -4,202 -4,935 1,814 4,370 6,277

每股盈利（美元） -7.15 -8.29 3.02 7.22 10.29

变动 65.77% -16.02% 136.46% 138.96% 42.46%

基于220.38美元的市盈率（估） N/A N/A 72.9 30.5 21.4

每股派息（美元） 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  
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来源: 公司资料, 第一上海预测 来源: 彭博 
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主要数据   

行业 航空航天 

股价 220.38 美元 

目标价 260.00 美元 

 （+17.98%） 

股票代码 BA 

总股本 6.02 亿股 

市值 1326 亿美元 

52 周高/低 223.91 美元/ 113.02 美元 

每股账面值 -25.79 美元 

主要股东 Vanguard Group7.8% 

Newport Trust 7.4% 

BlackRock     6.0% 

Capital       5.1% 

State Street  4.3% 

 

　 需求恢复情况良好，737 交付遭遇短期逆风 

 财务摘要：2023Q1 公司实现收入 179.2 亿美元，同比增长 28.1%，

高于彭博一致预期的 174 亿美元，商用飞机收入较去年大幅好转。

本季度公司毛利为 19.2 亿美元，经营亏损为 1.5 亿美元，经营利

润率为-0.8%，去年同期为-8.3%。本季度公司 GAAP 净亏损为 4.3

亿美元，约合每股亏损 0.69 美元，不及彭博一致预期的每股亏损

0.59 美元，去年同期为每股亏损 2.06 美元。季度经营现金流为-

3.2 亿美元，自由现金流为-7.9 亿美元。Non-GAAP 核心经营亏损为

4.4 亿美元，Non-GAAP 核心经营利润率为-2.5%，去年同期为-

10.3%。Non-GAAP 核心每股亏损为 1.27 美元，不及彭博一致预期的

每股亏损 0.97 美元。 

 737 交付遭遇短期逆风，公司预计下半年提升月交付量至 40 架：本

季度 BCA 收入为 67 亿美元，同比增长 60%。BCA 经营亏损 6.2 亿美

元，经营利润率-9.2%，去年同期经营亏损为 9 亿美元。737 MAX 当

前库存 225 架，目前约 75%的库存 737 MAX 需要进行机身返工，所

以公司预计 2 季度库存数量可能回升。上半年月交付数约为 30

架，下半年的月交付数将提升至 40 架，大部分库存都将于 2024 年

交付完毕。 

 需求恢复情况良好，预计 2023 年将交付 429 架 737：本季度公司毛

订单为 120 架，包括 78 架 737 MAX 及 27 架 787。目前 BCA 的积压

订单超过 4500 架飞机，价值 3337 亿美元，上季度为 3298 亿美

元，环比增长良好。公司预计今年将交付总计 400-450 架 737 及

70-80 架 787，交付量的恢复将驱动公司的业绩复苏。737 的产量将

在 2023 年底提升至每月 38 架，2025-2026 年提升至每月 50 架。

787 的产量将在 2023 年底提升至每月 5 架，2025-2026 年提升至每

月 10 架。 

 目标价 260 美元，买入评级：我们评估了 2023-2025 财年公司生产

及交付的情况，使用 DCF 模型对波音公司进行估值。取 WACC 为

8.5%，永续增长率为 2%，求得合理股价应为 260.00 美元，比当前

股价高出 17.98%。维持买入评级。 

 风险提示：航空市场复苏进度慢于预期、坠机事件导致消费者信心

重建缓慢、A320Neo 及 C919 推出导致 737 MAX 市占率下降、中美关

系风险。 
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2023 年第一季度财务摘要 
本季度公司收入 203 亿

美元超过预期，同比增

长 28% 

 

本季度 GAAP 每股亏损为

0.69 美元不及预期，自

由现金流为-7.9 亿美元 

2023Q1 公司实现收入 179.2 亿美元，同比增长 28.1%，高于彭博一致预期的 174 亿

美元，商用飞机收入较去年大幅好转。本季度公司毛利为 19.2 亿美元，经营亏损

为 1.5 亿美元，经营利润率为-0.8%，去年同期为-8.3%。 

本季度公司 GAAP 净亏损为 4.3 亿美元，约合每股亏损 0.69 美元，不及彭博一致预

期的每股亏损 0.59 美元，去年同期为每股亏损 2.06 美元。季度经营现金流为-3.2

亿美元，自由现金流为-7.9 亿美元。Non-GAAP 核心经营亏损为 4.4 亿美元，Non-

GAAP 核心经营利润率为-2.5%，去年同期为-10.3%。Non-GAAP 核心每股亏损为

1.27 美元，不及彭博一致预期的每股亏损 0.97 美元。 

公司预计 2023 年将实现 30 至 50 亿的自由现金流，资本开支 15 亿。 

图表 1：2021Q1-2023Q1 主营业务收入（百万美元） 图表 2：2023Q1 主营业务收入占比 
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资料来源：公司披露，第一上海整理 资料来源：公司披露，第一上海整理 

2022 年航空市场的流量

约为 2019 年的 75% 

 

 

 

IATA 预计航空市场将在 24 年恢复到 2019 年的水平，其后还需要数年恢复到增长

趋势。公司的商用飞机订单和交付也于今年开始回升。公司预计今年将交付总计

400-450 架 737 及 70-80 架 787，交付量的恢复将驱动公司的业绩复苏。据空客及

IHS 数据，未来二十年中国市场将贡献超过 8000 架飞机需求，占全球总量超过

20%，因此中国市场的增量对公司未来订单十分重要。同时，随着中国疫情逐渐恢

复，公司将有可能获得中国的飞机订单。 

图表 3：2021Q1-2023Q1 经营利润及利润率 图表 4： 2021Q1-2023Q1 订单积压情况（百万美元） 
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资料来源：公司披露，第一上海整理 资料来源：公司披露，第一上海整理 
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737 MAX 的市占率将下降 

 

 

737 MAX 的事故对消费者信心及公司业绩造成了较大影响，空客 A320 Neo 系列逐

步在单通道客机中占据优势地位。空客计划将其 320 的产量提升至 75 架/月，这意

味着在 120 架/月的市场中占据 63%的市场份额。同时国产大飞机 C919 及 C929 的

销售也将一定程度上影响公司的中国市场需求。但长期我们认为公司的业绩增长具

备确定性，原因如下： 

1）全球对飞机运力的需求增长是确定的。据 IHS 数据，2022-2041 年客流量年均

增长 3.6%，考虑到飞机更新周期，未来 20 年全球有 4 万架的飞机需求，航空客流

量增速稳定在 GDP 增速的 1.5 倍左右，更新及新飞机需求将是长期、稳定的。 

2）公司拥有充足的积压订单，交付周期长达 7 年。考虑到一系列配套服务，航空

公司和飞机租赁公司购买空客飞机转换成本高昂，寻求新的替代公司并不现实。而

目前波音公司的订单积压水平健康。 

3）单通道客机的营收下降有一定影响，但公司宽体客机产品线相对空客更全面。

大型双通道客机利润率高于单通道客机，目前公司拥有 777X、787 两种种双通道客

机，实现载客量的高低搭配，满足不同的航线运力需求。相比空客 A350 及 A330，

产品线更全面，飞机技术更先进，每座位油耗更经济。 

 

商用飞机部门（BCA） 
商用飞机部门收入为 67

亿美元，同比增长 60% 

本季度 BCA 收入为 67 亿美元，同比增长 60%。BCA 经营亏损 6.2 亿美元，经营利润

率-9.2%，去年同期经营亏损为 9 亿美元。收入增长的主要原因是由于 737 及 787

的交付量较去年同期增长。本季度由于 787 的延迟交付的预计总异常成本保持 28

亿美元。 

 
图表 5：2020Q1-2022Q4 商用飞机集团收入及经营利润率（百万美元） 
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 资料来源：公司披露，第一上海整理 

恢复交付 787 737 MAX 当前库存 225 架，目前约 75%的库存 737 MAX 需要进行机身返工，所以公

司预计 2 季度库存数量可能回升。上半年月交付数约为 30 架，下半年的月交付数

将提升至 40 架，大部分库存都将于 2024 年交付完毕。787 目前有 90 架库存，预

计今年将交付 70-80 架。目前 737 库存中有 138 架来自中国，管理层在努力向中国

客户交付飞机。 
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图表 6：737 MAX 的库存、生产与交付预测（架） 
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 资料来源：公司披露，第一上海整理 

 本季度公司毛订单为 120 架，包括 78 架 737 MAX 及 27 架 787。目前 BCA 的积压订

单超过 4500 架飞机，价值 3337 亿美元，上季度为 3298 亿美元，环比增长良好。 

图表 7：波音公司 2023 年毛订单总计 

毛订单 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

737 33 5 40 16 94

747 0

767 15 15

777 1 1

787 7 20 17 44

55 5 60 34 0 0 0 0 0 0 0 0 154

2023

Q1 Q2 Q3 Q4
年度总计

Boeing

 

资料来源：公司披露，第一上海整理 

 本季度公司共交付飞机 130 架，其中 737 MAX 113 架，787 11 架。737 MAX 当前产

量为每月 31 架，预计将在 2023 年底提升至每月 38 架，2025-2026 年提升至每月

50 架。787 当前产量为每月 3 架，预计将在 2023 年底提升至每月 5 架，2025-2026

年提升至每月 10 架。 

图表 8：波音公司 2023 年交付总计与预测 

Q1 Q2 Q3 Q4 年度总计

交付 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

737 35 25 53 18 35 36 36 37 37 38 39 40 429

747 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 1 0 3

767 0 0 1 1 3 3 2 3 3 3 3 3 25

777 0 1 3 1 3 3 2 3 3 3 3 3 26

787 3 1 7 6 6 7 6 7 7 6 7 7 70

38 28 64 26 46.5 49.5 46 49.5 49.5 50 53 53 553

2023
Boeing

 

资料来源：公司披露，第一上海预测 

防务、空间与安全部门（BDS） 
防务、空间与安全部门收

入为 65.4 亿美元，同比

增 19% 

本季度 BDS 收入为 65.4 亿美元，同比增长 19%。经营亏损 2.1 亿美元，经营利润

率-3.2%。利润率的大幅下降主要由于供应商质量问题造成的 KC-46 加油机的 2.5

亿美元税前费用。  

本季度 BDS 交付了 39 架飞机和 3 颗卫星，开始生产 MH-139 灰狼。BDS 获得了 100
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亿美元的订单，其中包括美国空军的 15 架 KC-46 加油机和一份 E-7 开发合同，以

及美国陆军的 184 架阿帕奇战斗机订单。目前 BDS 积压订单为 582 美元。 

 
图表 9：2021Q1-2023Q1 BDS 业务收入及经营利润率（百万美元） 
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 资料来源：公司披露，第一上海整理 

全球服务部门（BGS）  
全球服务部门收入为

47.2 亿美元，同比增长

9% 

本季度 BGS 收入为 47.2 亿美元，同比增长 9%。经营利润为 8.5 亿美元，经营利润

率为 17.9%，去年同期为 14.6%。随着航班数量逐渐复苏，航空公司的飞机维护订

单增加，BGS 的收入及利润率恢复至疫情前水平。 

本季度 BGS 宣布在印度推出第一条波音改装货机生产线，并交付了 AerCap 的第 50

架 737-800 改装货机。目前 BGS 积压订单为 188 亿美元，本季度新增订单 40 亿美

元。 

 
图表 10：2021Q1-2023Q1 BGS 业务收入及经营利润率（百万美元） 
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 资料来源：公司披露，第一上海整理 
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目标价 260.00 美元，维持买入评级 

随着航空客运量恢复，737 及 787 均恢复交付，公司交付量在 2023 年迎来复苏。

但波音在单通道客机领域 737 MAX 的市场占有率将受到空客 A320 Neo 与 C919 的

挤压，影响其长期收入。 

我们评估了 2023-2025 财年公司生产及交付的情况，使用 DCF 模型对波音公司进

行估值。取 WACC 为 8.5%，永续增长率为 2%，求得合理股价应为 260.00 美元，比

当前股价高出 17.98%。维持买入评级。 

图表 11: DCF 估值模型 

永续期
折现年限 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

假设 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2033E 2034E

(百万美元)

CFO 3,226 8,344 10,996

自由现金流量 1,726 6,944 9,596 10,556 11,400 12,199 12,930 13,577 14,120 14,544 14,835

自由现金流增长率 302.3% 38.2% 10.0% 8.0% 7.0% 6.0% 5.0% 4.0% 3.0% 2.0%

折合至2023年的现金流量 1,726 6,400 8,152 8,264 8,226 8,113 7,926 7,670 7,352 6,979 109,520

永续期折现值 232,788

WACC 8.50%

长期增长率 2.0%

估值

现金流折现 180,327
减：净金融负债 37,817
减：少数股东权益+合伙人权益 -13,491
股本价值 156,001
股本数量（预期） 600

DCF法之每股价值（美元） 260.00

高速成长期 稳定成长期

 

资料来源：第一上海预测 

 

风险提示 
疫情在美国以外地区如印度持续爆发并有新变种，可能会拖延国际甚至区域航班恢

复的进程，会影响 777、787 等大型飞机的需求，其产量与库存的变化将影响公司

未来的收入。 

中美关系的变化可能会对公司在中国的飞机销售造成影响，从而影响公司未来收

入。 

公司面临来自多家航空公司就停飞所造成损失的索赔诉讼。737 事件导致乘客及航

司对于公司的信任度降低，可能流向空客公司。 

中国自行研发 C919 及 C929 飞机，将有可能影响波音飞机在华销量。 

未来航班数量有可能受到远程办公的影响增长不及预期。 
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主要财务报表 
损益表 财务能力分析

单位：百万美元，财务年度：12月31日 单位：百万美元

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

实际 实际 预测 预测 预测 盈利能力 实际 实际 预测 预测 预测

主营业务收入 62,286 66,608 78,279 92,740 97,831 毛利率 (%) 4.8% 5.3% 14.2% 15.4% 17.0%

   - 主营业务收入成本 59,269 63,106 67,164 78,458 81,200 EBITDA 利率 (%) -1.2% -2.4% 7.8% 9.7% 11.5%

毛利 3,017 3,502 11,116 14,282 16,631 净利率(%) -6.7% -7.4% 2.3% 4.7% 6.4%

 营业开支 5,919 7,049 6,732 7,141 7,347

  - 营销和行政管理费用 4,157 4,187 3,757 4,081 4,305 营运表现

  - 研究和开发开支 2,249 2,852 3,053 3,153 3,140 行政管理与销售费用/收入(%) 6.7% 6.3% 4.8% 4.4% 4.4%

  - 其他营业支出 -487 10 -78 -93 -98 研究和开发费用/收入(%) 3.6% 4.3% 3.9% 3.4% 3.2%

营业利润 -2,902 -3,547 4,384 7,141 9,284 实际税率 (%) 14.8% -0.6% 15.0% 15.0% 15.0%

  - 利息支出 -2,682 -2,533 -2,250 -2,000 -1,900 应收账款天数 14 15 13 12 12

  - 营业外亏损净额 551 1,058 0 0 0 应付账款天数 191 170 164 136 133

税前利润 -5,033 -5,022 2,134 5,141 7,384 库存周转天数 488 448 412 341 317

  - 所得税支出 -743 31 320 771 1,108 财务状况

净利润 -4,202 -4,935 1,814 4,370 6,277 总负债/总资产 110.7% 111.6% 110.3% 106.5% 101.3%

主营业务增长 (%) 7.10% 6.94% 17.52% 18.47% 5.49% 收入/净资产 45.0% 48.6% 59.7% 70.5% 73.2%

EBITDA -758 -1,568 6,143 8,983 11,203 经营性现金流/收入 -5.5% 5.3% 4.1% 9.0% 11.2%

EBITDA 增长率 (%) 92.80% -106.86% -491.79% 46.23% 24.72%

主营业务增速 (%)

资产负债表 现金流量表

单位：百万美元 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年 单位：百万美元 2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测

  + 净利润 -4,290 -5,053 1,814 4,370 6,277

  + 现金与现金等同 16,244 17,220 13,184 15,343 20,134   + 折旧、摊销 2,144 1,979 1,760 1,842 1,919

  + 应收账款与票据 2,758 2,671 2,765 3,182 3,340   + 非现金项目 5,707 2,447 544 571 599

  + 库存 78,823 78,151 75,579 73,055 69,946   + 非现金营运资本变动 -6,977 4,139 -891 1,561 2,201

  + 未入账收益 8,620 8,634 9,634 10,634 11,634   + 终止经营所得净现金 0 0 0 0 0

总计流动资产 108,666 109,523 104,009 105,061 107,901 经营活动现金流量 -3,416 3,512 3,226 8,344 10,996

  + 财产、厂房及设备，净 10,918 10,550 10,290 9,848 9,329     + 固定及无形资产变动 -451 -1,187 -1,263 -1,185 -1,205 

  + 长期投资与应收账款 2,670 2,433 2,433 2,433 2,433     + 长期投资净变动 -35,713 -5,051 0 0 0

  + 其他长期资产 16,298 14,594 14,357 14,141 13,946     + 收购与剥离净现金 -6 0 0 0 0

总计长期资产 29,886 27,577 27,080 26,423 25,709     + 其他投资活动 45,489 10,619 0 0 0

总资产 138,552 137,100 131,089 131,484 133,610     + 经销权 0 0 0 0 0

  + 应付账款 27,716 31,781 29,413 29,867 30,116     + 其他 5 -11 0 0 0

  + 短期债务 1,296 5,190 5,190 5,190 5,190 投资活动现金 9,324 4,370 -1,263 -1,185 -1,205 

  + 其他短期债务 52,980 53,081 53,081 53,081 53,081   + 已付股利 0 0 0 0 0

总计流动负债 81,992 90,052 87,684 88,138 88,387   + 借款 9,795 34 0 0 0

  + 长期借款 56,806 51,811 45,811 40,811 35,811   + 债务（偿付）所得现金 -15,371 -1,310 -6,000 -5,000 -5,000 

  + 其他长期负债 14,600 11,085 11,085 11,085 11,085   + 股权（回购）现金 42 50 0 0 0

总长期负债 71,406 62,896 56,896 51,896 46,896   + 其他融资活动 -66 -40 0 0 0

总负债 153,398 152,948 144,580 140,034 135,283   + 终止经营所得净现金 0 0 0 0 0

总股东权益 -14,846 -15,848 -13,491 -8,550 -1,674 融资所得现金 -5,600 -1,266 -6,000 -5,000 -5,000 

现金净增减 269 6,543 -4,036 2,159 4,792  
数据来源：公司资料、第一上海预测 
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