
企业故事
Company Story

2020 年 6 月 8 日

责编 | 张郁
E-mail: yuzhang@cneo.com.cn
美编 | 高梦洁 　校对 | 谷红欣11

  作者  冯彪

2019 年，波音出现 20 多年来的首

次亏损。在飞机接连出现坠毁事故、停

飞、股价暴跌以及订单骤减、裁员等一

系列变故之后，美国制造业的明珠——

波音公司逐渐明珠暗淡。

波音近日公布的 2020 第一季度财

报也显示，营收 169.1 亿美元，同比下

降 26%；净亏损 6.41 亿美元，已超过

2019 年全年的亏损额。

从航空业的霸主到一朝折戟，能够

给出的解释有很多：从专注研发的制造

业公司到在华尔街刺激下一味追求股价

上涨，工程师文化被会计文化所改变，

短期利润替代长期增长等等。

一系列解释背后，波音因何而变的

问题比波音变成什么样的问题更重要。

而这还需要回到波音的历史细微处去寻

找。打开波音的历史，当年看似顺理成

章的最优选择在若干年后竟成为无法逆

转的穷途。

两代波音

1967 年夏末秋初的一天中午，在波

音公司的会议室里，负责波音 747 项目

的技术总监乔·萨特一只手翻动着幻灯

片，另一只手快要攥出汗来。在他眼中，

这间会议室分明就是“战争之屋”。

萨特面前坐着的是波音董事会主席

比尔·艾伦和总裁、首席财务官及分管

747 项目的副总裁，他们要听萨特汇报

747 项目的进展。其中，最为核心的一

项内容是关于裁员1000人的计划进展。

此时的波音正面临财务危机，飞机

订单减少让借钱给波音的银行非常紧

张。而这时，平均每天要花掉 500 万美

元而且仍然没有拿到预订单的大飞机项

目 747 便成为高层首选的裁员目标。

众所周知的是，波音 747 机型载客

量当时是全世界最大飞机的载客量的 3

倍，747 诞生后很长一段时间内都是世

界上最大的民航飞机，畅销全球各大航

空公司。可是设计之初的波音 747 在波

音重多项目中并没有特别光鲜。

萨特后来回忆，当时的波音将重

金押在了超声速运输机 2707 项目上。

2707 项目一次负担 20 个人出差也没有

问题，而 747 项目多数时候只能支持一

个人出差。

“在当时的波音公司里，并没有人

料到这将是波音的下一件大事，也没有

人意识到这代表了技术的前沿。很多人

反而认为这只是一个过渡性的方案，

一旦超声速运输机进入长途飞行市场，

747 飞机将立刻被淘汰。出于这样的理

由，为了得到支持项目继续进行下去的

资源，我每每都要挤破脑袋，不管是人

还是设备，我几乎样样东西都要拼命去

争取，才能推动 747 项目从设计走到生

产、取证甚至投入运营。”后来的萨特

可谓名满天下，但在当时，他恨不得被

公司炒鱿鱼。

然而，当萨特快速讲完当时的项目

进展，幻灯片放到裁员事宜时，在场的

高管一时间目瞪口呆，与萨特原想的高

层一顿劈头盖脸的臭骂不同，现场竟一

片肃静。萨特在幻灯片上写道：“我要

增加 800 名工程师！”

还是董事会主席艾伦首先打破了沉

默，他站起来，只说了一句话：“我要

赶飞机，这个问题留给你们解决。”丢

下话后艾伦匆匆离去。

接下来几天，萨特在焦虑中度过，

波音的黄昏，始于一场美好的“两情相悦”

他甚至以为自己在波音的职业生涯已经

走到尽头了。意外的是，什么事也没发

生。萨特仍然是 747 项目的技术负责人，

波音并没有再强制项目裁员，当然萨特

再增加 800 人的想法也不可能实现。两

年后，波音 747 成功首飞，创造了一段

奇迹。

然而，几十年后的波音工程师们可

能不会再有萨特那样的好运。精打细算

的账房先生取代敢打敢拼的工程师成为

波音的掌舵人。

与当时在困境中仍然不放弃研发新

机型、咬紧牙关也没有裁撤工程师相比，

2000 年后的波音常常为了节约成本而

裁员，不少工程师甚至上午还在画图纸，

下午就接到通知要求走人。与麦道合并

后的波音曾有 20 万员工，到 2019 年时

已降至 15 万人。

波音也没有重金押注新产品的勇

气！近年来波音也难见新机型的研发，

777X 和 737MAX 都是在原机型基础上

的延伸和改进。

最后的晚餐

1993 年，在美国国防工业主管参

加的晚宴上，时任美国国防部副部长威

廉·佩里发表演说，公开鼓励防务公司

合并。这场后来被称为“最后的晚餐”

的会议拉开了美国军工企业兼并重组的

序幕。

飞机制造商麦克唐纳·道格拉斯前

景堪忧。这家于 1967 年由加州民用飞

机制造商道格拉斯公司与军用飞机制造

商麦克唐纳公司合并而来的企业正经历

着现金流紧张和行业变局的双重阵痛。

1996 年，美国国防部举办了一场

开发联合攻击战斗机（JSF）的招标，

成功者将获得价值高达 3000 亿美元的

订单。然而，以军用飞机见长的麦克唐

纳·道格拉斯未能进入最后一轮。取而

代之的是洛克希德·马丁公司和波音公

司，而前者正是 1995 年由洛克希德公

司和马丁公司合并而来。

至于波音，虽然当时占据行业领先

地位，但是也有隐忧。波音总裁菲尔·康

迪特担心业务主要集中民用航空市场，

会受到经济周期的明显影响。而且，面

临空中客车等其他飞机制造商的强力挑

战，波音为了与空客争夺市场份额，已

经很难将增加的成本再转嫁到下游航空

公司。

一方面为了在联合攻击战斗机的招

标中胜过洛克希德·马丁公司，另一方

面也希望降低经济周期对业务的影响寻

求长期稳定的发展，康迪特考虑了一个

大胆的举措：首先收购美国中型国防企

业罗克韦尔国际的大部分股份，提升在

太空和军用飞机的专业技术，然后收购

麦克唐纳·道格拉斯从而在军用飞机和

民用市场都占据绝对的份额。

除此以外，康迪特还有更深一层的

考虑。虽然身处制造业前沿，掌握最先

进的航空技术，但波音的利润率其实很

低，1994 年到 1998 年三年的平均净利

润率仅 2.17%。这样的收益水平让华尔

街的股东们极为不满。但是，围绕波音

的许多小企业靠维修波音产品为生，获

得了比波音更好的利润率。为何波音不

能如此呢？

康迪特的计划是，尽可能将飞机制

造的业务外包给其他企业，而波音自己

则利用技术专长及在国防、航空领域的

客户资源进入航空服务领域。例如，波

音还收购了休斯电子公司的空间和通信

业务，利用卫星为飞机提供宽带通信。

服务收入的利润率比单纯造飞机高得

多。

1997 年，波音给予麦克唐纳·道格

拉斯股东每股 0.65 股波音股份（相当于

每股 62.89 美元），这比麦道当时 52 美

元左右的股价高出很多，这笔价值达到

133 亿美元的交易创下当年最大的并购

纪录。

合并后，菲利普·康迪特担任新波

音 CEO，主要负责公司战略规划；来自

麦道的哈里·斯通奇普担任总裁和首席

运营官，负责日常经营。康迪特和斯通

奇普是多年好友，两人早在 90 年代初

就曾有过合并波音和麦道的想法，直到

此时终于如愿。实际上，被波音并购后，

麦道的高管也并不吃亏，他们大多也进

入了波音的董事会和管理层。

而且，波音的净利润率的确有所

提升，合并后的第一个十年（1999—

2008）平均净利润率达到 3.79%，第二

个十年（2009—2018）达到 5.9%。

从当时的局面和后来的利润水平

看，合并看起来是那么的合情合理，又

是那么的“两情相悦”。

波音的难题

然而，这场世纪收购完成后，波音

的如意算盘从一开始就面临各种难题，

追溯来看甚至为当前折戟埋下了隐患。

合并之后，波音管理层宣布削减麦

道两款民用机型 MD80/90 的生产规模，

不裁员的承诺很快便自食其言。1998年，

波音便将民用飞机部门的岗位削减了 1.2

万个。该举动引发了员工的不满，并且

伴随着两种企业文化的反复博弈，这种

情绪在 2000 年到达顶峰，导致了一场

持续时间长达 40 天的大罢工。

为了让合并成功，波音的高层不得

不面对来自美国政府和欧盟的反垄断审

查，周璇于各种会议之间。同时，新波

音的高层也疲于公司的结构重组和业务

整合，无暇顾及正常的生产，波音的生

产工期大受影响，延期交货等问题成为

波音新的掣肘因素。

在波音和麦道合并之初，空客的总

裁曾说，“1997 年波音将忙于对麦道以

及数以千计零部件企业的重新整合，没

有时间卖飞机。”当时看来是竞争对手

的揶揄之辞竟一语成谶。

2001 年，空客公司商用飞机的净余

新订单首次超过了波音公司。2003 年

年终，空客公司首次超过波音公司，成

为世界上最大的商用飞机制造商。当年

空客交付 300 架飞机，波音只有 280 架

左右。而在 1998 年，波音生产的飞机

数量还是空客的 1 倍多。与麦道合并后，

波音的市场份额不增反降。

2002 年前后，波音的营业收入和利

润不降反增，个别季度还出现了少有的

亏损。

尽管并购完成后新波音的高管们各

得其所，但是波音和麦道各自的员工却

大为不满，暗中较劲。康迪特本人也坦

承：“他们曾是竞争对手，双方的工程

师都认为自己的产品更好，当一方获胜

的时候，另一方只会觉得对方是玩弄的

把戏。”

此外，更令波音员工不满的是，明

明是波音并购了麦道，但实际上新波音

却是被原来麦道的人牵着鼻子走。一位

曾经接受中国记者采访的波音专家穆尔

就向记者提到，组成新波音的 18 位高

管中，有 7 人来自麦道，另外有几人来

自福特公司和美国政府，只有 1 个人是

老波音人。

更让波音难堪的是，尽管并购麦道

获得了在军事领域的能力，但在与洛克

希德·马丁竞争联合攻击战斗机的项目

中仍然败北。

实际上，波音的难题几乎是麦道故

事的重演。1967 年麦克唐纳和道格拉斯

合并为麦道后，两家公司貌合神离，麦

克唐纳公司总部在圣路易斯，道格拉斯

公司则在加州长滩，而且公司一直也是

两套领导班子两条腿，直接影响到民用

飞机的销售。20 世纪 80 年代初，麦道

的业绩就开始大幅下滑。到 20 世纪 90

年代，麦道在商用飞机市场中的份额已

从 22% 下降到 9.8%，最终难逃被并购

的命运。

波音的蜕变

为了扭转业务和收入下滑的局面，

2000 年出任波音首席财务官的迈克·西

尔斯开始提倡财务实用主义的公司文

化。西尔斯正是来自麦道，他自 22 岁

毕业时便加入麦道，波音并购麦道前，

他已经在麦道工作了将近 30 年，做到

了麦道民用机分部的总裁。西尔斯的父

亲也是干了一辈子军工的工程师，西尔

斯本人也是电气工程师出身。成为财务

负责人后，西尔斯对技术和产品的看法

开始与父辈背离。

“我们这些业内的老人都是在产品

导向式文化中成长起来的。我是搞国防

出身的，国防这一行怎么做？头桩大事

就是我们需要打败俄国人的产品，这就

是产品能力至上。而现在，全世界都想

开始谈论价值。而航空业却还在谈论产

品。”西尔斯的看法在当时很有代表性，

“我们关注现金和净资产收益，开始

创造商业文化，这成了麦道的救星。我

们在波音公司持续了这一转变，开始实

施从产品导向文化到商业导向文化的转

变。我开始做财务总监以来，一直对华

尔街鼓吹要在文化上做文章。”

过去，老波音把赌注押在新产品的

研发上，一旦新产品失败，波音甚至面

临资金枯竭破产的风险，而新波音公司

却屈服于股东价值的诱惑。上世纪 90

年代，华尔街就开始向波音施压，要求

其提高利润率。

虽然经过合并后的几年时间整合与

磨合，波音的营收和利润水平的确有所

上升，但是利润的来源离不开严格的成

本控制，至少在研发支出上，波音多年

都维持在较低的水平。2009 年到 2018

年的十年时间，波音的 5.9% 平均净利

润率离不开这十年逐渐下滑的研发支

出。也就是在这十年里，波音的股价一

路上扬。

差不多同时，波音用股票期权激励

高层管理者，如果公司股价超过一定水

平，高管可以行使期权，折价购买股票。

近几年来，波音高管不遗余力地推高股

价，为了回购股票和增加股东分红，甚

至不惜大量借债。从 2014 年到 2019 年，

波音共产生了 200 亿美元的利润，但是，

近 5 年波音的负债率却长期维持在 93%

以上，并在 2019 年创出 106% 的新高。

流动比率从 2014 年的 1.4 一路降至 2019

年的 1.05。

2019 年 3 月至 12 月，737Max 停止

交付，但并没有停产，导致波音 2019

年经营现金流为 -24.46 亿美元，现金流

动负债比降至 -0.03，失去造血能力，

不得不在 2020 年初寻求 120 亿美元贷

款用于经营及还债。叠加 2020 年新冠

疫情对全球航空业的冲击，波音的过冬

棉衣竟如此单薄。

波音的历史上，缺钱的情况并不鲜

见，但是在以前的危机关头，波音仍然

押注新产品，换回了持续发展的内在“引

擎”。然而，2019 年两起致命坠机事故

导致 346 人死亡，波音的安全性问题已

让市场大失所望，十余年追求利润最大

化而忽视了新产品研发也让波音的内生

动力告急。大量资金用于分红后，波音

似乎已没有了押注的资本。

上世纪 90 年代的系列高光并购尽

管没有直接导致波音今天的暗淡，甚至

在随后几年不乏业绩亮点，但是从那时

起，波音的战略方向、企业文化开始悄

然生变。到头来才明白，最终压向波音

的雪崩曾经都只是一片一片美丽晶莹的

雪花！

（转自虚实财经）
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