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投资建议： 

军品定价改革细则或将在 12 月份出台，我们认为，成本加成模式目前仅适用于单一来源采购，而成本加成

模式负向反馈明显。展望军品定价改革细则，我们认为单一来源类军工企业净利润率有望较目前的不足 5%

水平提升至 10%以上。建议重点关注四大主机公司：中直股份、中航沈飞、内蒙一机和中航飞机。 

 

我们的观点： 

1、 我国目前处在混合定价阶段，成本加成模式仅适用于单一来源采购  

建国以来，我国军品定价主要经历了 4 个阶段，无偿划拨供给阶段、实报实销阶段、计划成本加 5%利润阶

段，以及混合合同定价阶段。我国目前处在混合定价阶段，在逐步引入市场竞争导向定价，但对于单一来源

采购仍采取计价成本加成方式。 

表 1:我国军品定价经历的几个阶段 

年份  阶段  说明  

1949-1953 无偿划拨供给阶段 

工企业按照国家的指令组织生产，所需费用和原材料由国家直接调拨，

产品不计算成本和价格，不计算企业盈亏，生产出来的武器装备无偿

给军队使用。 

1953-1956 实报实销阶段 
装备科研生产实行实际成本加 5%利润的定价方法，即单位价格=实际

成本×(1+5%)。 

1956-1978 
计划成本加 5%利润

阶段  

根据计划成本加成定价，即单位价格=计划成本×(1+5%)，计划成本由

一系列会计科目构成。 

1978-至今  混合合同定价阶段 以计价成本加成方式定价，并逐步引入市场竞争导向的定价方式。 
 

资料来源：中国知网、东兴证券研究所  

根据 2002 年版《中国人民解放军装备采购条例》，装备采购方式分为公开招标、邀请招标、竞争性谈判、

单一来源、询价采购及总装备部认可的其他装备采购方式等 6 种。对单一来源的采购合同，我国目前采用的

是成本加成定价法，在计价成本的基础上加成 5%的固定利润。 
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图 1:混合定价阶段的重要政策规定 

 

资料来源：网络资料、东兴证券研究所  

2、 成本加成模式负向反馈明显，主机厂实际净利润率或已超过 5% 

表 2:军品采购的主要方式 

方式  说明  使用  

公开招标 
以公开方式邀请不特定的承

制单位投标的采购方式 
对那些采购金额达到一定的限度以上、通用性强的非保密项目。 

邀请招标 

以投标邀请书的方式邀请两

个以上的承制单位投标的采

购方式 

适用于采购金额达到一定的限额标准以上、符合下列情形之一的装备

采购项目： 

(1)涉及国家和军队安全、有保密要求不适宜公开招标采购的； 

(2)采用公开招标方式所需时间无法满足需要的； 

(3)采用公开招标方式的费用占装备采购项目总价值的比例过大的。 

竞争性谈

判  

直接邀请两个以上的承制单

位就采购事宜进行谈判的采

购方式 

适用于采购金额达到一定的限额标准以上、符合下列情形之一的装备

采购项目： 

(1)招标后没有承制单位投标或者没有合格标的； 

(2)采用招标方式所需时间无法满足要求的； 

(3)因技术复杂或者性质特殊，不能确定详细规格或者具体要求的； 

(4)不能事先计算出价格总额的。 

单一来源 

向独家承制单位采购并对装

备状态、价格进行协商的采

购方式 

适用于下列情形之一的装备采购项目： 

(1)只能从惟一装备承制单位采购的； 

(2)在紧急情况下不能从其他装备承制单位采购的； 

(3)为保证原有装备采购项目的一致性或者服务配套的要求，必须继续

从原装备承制单位采购的。 

询价  

对三家以上的承制单位提供

的报价进行比较，以符合采

购需求且报价最低的原则，

确定承制单位的采购方式 

适用于采购金额在规定的限额标准以下、通用性强不需要保密，且符

合下列情形之一的装备采购项目： 

(1)通用性强，规格、标准统一，货源充足的； 

(2)价格变化幅度较小的。 
 

资料来源：中国知网、东兴证券研究所  
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由于单一来源军品定价是建立在计价成本加成基础上，因此计价成本的高低直接决定了利润的多少，考虑到

“军品价格=定价成本 +定价成本 *5%”，理论上企业多报成本则获利越大，企业没有动力降低成本，成本

加成模式这种负向反馈机制亟待改革。 

军工企业上报成本中或已含预研成本及批产（制造）成本，总装企业实际净利润率或已超过 5%。科研价格

即国防科研试制费，制订依据是 1995 年国防科工委和财政部下发的 1765 号《国防科研项目计价管理办法》。

根据 2006 年总装备部和财政部下发的《国防科研试制费管理规定》，预研成本包括设计费、材料费、外协

费、专用费、试验费、固定资产使用费、工资费、管理费。而军品价格即批产价格，制订依据是 1996 年原

国家计委、财政部、原总参谋部联合下发的 108 号《军品价格管理办法》。主要包括直接材料、直接工资、

制造费用，军品专项费和期间费用（管理费用、财务费用等）。以上费用都可记为成本，并由企业上报军方

负责审核和承担。可见，总装类企业报表上的净利润率水平并非 实际水平，理论上净利润率有一定提升空

间。 

表 3:部分军工总装类公司利润情况（截止 2018.11.30） 

序号  公司  

销售净利率

（15 年年

报）% 

销售净利率

（16 年年

报）% 

销售净利率

（17 年年

报）% 

PE (TTM) 

1 中航飞机 1.9103 1.7418 1.5263 71.9651 

2 中直股份 3.4867 3.5106 3.7797 47.7362 

3 内蒙一机 -2.2692 4.9320 4.3984 35.8637 

4 中航沈飞 -19.9947 1.6878 3.6155 42.8700 

5 航发动力 4.5821 4.1229 4.1469 42.4117 
 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  

3、 不同研制阶段合同有不同的成本核算方式 

军方在不同的任务阶段与承制商签订合同，包括预研阶段、型号研制阶段和批产阶段的合同，不同研制阶段

的合同有不同的成本核算方式。 

（1）预研阶段：预研当成是新产品的研发投入，以成本价格签订合同，并没有收益。 

预研产品的合同价款只包括计价成本部分，涵盖从方案论证到设计定型阶段所发生的 8 项费用，包括设计费、

材料费、外协费、专用费、试验费、固定资产使用费、工资费、管理费。由于预研产品的技术不确定性比较

高，预研计价成本计算准确性较低。 

（2）型号研制阶段：军品价格=计价成本+收益+不可预见费用。 

型号产品的合同价款由计价成本、收益和不可预见费三部分组成。型号产品的技术状态相对比较稳定，成本

计算比较准确，也是该产品装备采购定价的重要依据。 

 计价成本与预研阶段相同，同样是那 8 项费用； 

 收益按计价成本扣除外购成品附件费、外购样品样机费、专用设备仪器费后的 5%计算； 

 型号研制时，有可能存在技术方面的不确定性，需要更多投入而预留部分费用，作为不可预见费。 

（3）批产阶段：军品价格=制造成本+期间费用+利润。 
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批产阶段的合同价款由制造成本、期间费用和利润构成，批产产品的技术状态已稳定，尽管随着时间的推移

有些原材料、器件和人员费会提高，军方也很少调整批产产品的价格。 

 制造成本=直接材料费用+直接工资费用+制造费用+军品专项费用； 

 期间费用=管理费用+财务费用； 

 利润按照计价成本（制造成本+期间费用）的 5%计算。 

表 4:我国批产军品计价成本构成 

大类  构成  说明  

制造

成本  

直接材料费用  

包括产品生产过程中消耗的原材料费用、外协费用、外购成件费用、燃料动力费

用等  

直接工资  从事装备生产人员的工资、奖金、津贴、补贴以及福利费用 

制造费用  指企业各生产单位（如生产车间）为组织和管理生产而发生的各项间接费用 

军品专项费用 

A.外购专用原材料、元器件，由于订货起点和质量筛选等有关生产技术条件限制

所发生的扣除预计残值后的净损失费用 

B.装备在生产中进行各种性能、寿命和破坏试验以及试飞打靶等定期所发生的扣

除预计残值后的净损失费用 

C.原材料、外购件等入库和装备生产中必须的各种理化试验、测试试验及工艺试

验等所需费用 

D.在现有装备生产图纸要求和生产技术条件以外，为满足装备订货的需要，邀请

有关单位进行的生产技术服务费用 

E.装备生产专用工艺装备及其备用件和装备生产必须额单台价值在 5万元以下的

零星仪器设备购置费用 

F.装备油封、包装、运输、售后服务以及按技术条件规定的交付状态必要的有关

工具、测试设备、备件和资料等费用 

G.工装费、会议费和专家咨询费等军品生产定型费用扣除工装费 50%后的费用、

复产鉴定费用以及专项战略武器的试生产等一次性专用费用 

H.国家规定的其他装备专项费用 

期间

费用  

管理费用  是指承制单位行政管理部门为管理和组织经营活动的各项费用 

财务费用  是指承制单位为筹集资金而发生的各项费用 
 

资料来源：网络资料，东兴证券研究所  

4、 军品定价改革细则前瞻 

4.1 激励约束定价机制从提出到细化 

2011 年 3 月，国家发改委、财政部、总装备部联合下发了《关于进一步推进军品价格工作改革的指导意见》，

对军品价格工作改革给出了方向性的规划。文件提出了“单一定价模式”向“多种定价模式”转变，实施武

器装备分类定价；同时“事后定价”向“事前控制”转变，开展面向研制全过程价格管理。根据《浅议军品

价格工作改革》，“装备定型和批量采购阶段实施激励约束定价。装备定型后，军队组织装备审价，对不同

产品实行差别利润率，和承制单位协商确认成本价格方案，与购置目标价格对比分析，对差异部分按适当比
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例增加或扣减。使军品价格体现不同武器装备特有的内在价值，激励承制单位技术创新，降低成本，提高效

益。” 

2013 年 9 月，总装综合计划部发布《装备购置目标价格论证、过程成本监控和激励约束定价工作指南（试

行）》，规范和细化购置目标价格论证、过程成本监控和激励约束定价等三个方面的工作内容。 

4.2 激励约束定价前瞻及测算 

激励约束定价方式或分为三种 

军品定价改革方向是研发全过程的定价管理，其中对军工企业盈利能力影响最直接的，是激励机制的设置。

参考美军的激励约束机制，我国也可能会有三类，成本激励约束定价、技术约束激励定价，以及进度约束激

励定价。军方可以综合考虑三种激励约束因素的影响，进行加权得出武器装备的全部激励约束收益。 

 成本激励约束定价：例如给定目标成本的保险加激励定价，以回报率为基础，其首要功能是保险，次要

功能是激励；再例如，给定成本上限的激励加保险定价，引入利润共享、成本共担的混合激励方式。 

 技术激励约束定价：对于特别重要武器装备的研制合同和生产合同，可以采用技术激励约束定价。在对

装备利润进行分析时，承制商因履行合同而带来的风险需要以利润的形式给予一定的经济补偿。承制商

履约合同风险有技术风险、管理风险和成本控制风险等等，其中补偿技术风险的利润最高。 

 进度激励约束定价：例如，军方可以根据承制商的“遵守计划进度情况”、“对预期的进度推迟所采取

措施”、“计划维持情况”等进行激励约束定价。 

激励约束定价详细测算 

根据《装备购置目标价格论证、过程成本监控和激励约束定价工作指南（试行）》，激励约束定价是按照购

置目标价格实现情况，以差异定价利润形式，对装备成本控制进行激励与约束的装备定价模式。主要包括定

价成本审核与评估、激励约束利润计算与分配、价格方案评审与报批等工作。 

价格方案为定价成本、目标利润（5%目标成本）、激励（约束）利润三者之和，计算公式为： 

装备价格=定价成本+5%*目标成本+激励（约束）利润 

按照定价成本较目标成本节约（超支）情况,计算激励（约束）利润，一般情况下，承研承制单位承担节约

（超支）部分的 70%，军方承担 30%。激励（约束）利润的上限为 5%目标成本，下限为-5%目标成本。计算

公式如下： 

1. 定价成本≥107.14%*目标成本时，激励约束利润 = -5%*目标成本。 

举例来说，假设定价成本=110%*目标成本，则装备价格=110%*目标成本+5%*目标成本-5%*目标成本

=110%*目标成本，利润率=0（理论上不会为零，承制单位或承担超支部分的70%，军方承担30%） 

2. 当 107.14%*目标成本＞定价成本＞92.86*目标成本时，激励约束利润 =70%*（目标成本–定价成本） 

举例来说，假设定价成本=98%*目标成本，则装备价格=98%*目标成本 +5%*目标成本 +70%*目标成本*2% 

=104.4 %目标成本，利润率=（5%+1.4%）/104.4%=6.13% 

3.当定价成本≤92.86%*目标成本时，激励（约束）利润 = 5%*目标成本 
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举例来说，假设定价成本=90%*目标成本，则装备价格=90%*目标成本 +5%*目标成本+5%*目标成本 =100%*%

目标成本，利润率=（5%+5%）/100%=10% 

可见，企业降低成本，总体利润率有望提高，不过考虑到定价成本降到一定程度时，利润的绝对额和目标成

本正相关，利润的绝对额或不再增加。 

5、 投资建议：建议重点配置军工主机类公司 

我们认为军品定价改革将使总装类公司最受益。 

 军方通过单一来源合同订购总装类公司的绝大多数军品，严格执行成本加成定价和审价。改革后设定的

激励机制，总装类公司应容易收益，以促使总装类公司未来降低成本、提升效率和质量、缩短生产周期。 

 分系统公司产品主要是给总装类公司配套，定价本来就较为灵活，也有一部分军品是军方直接采购作为

备件的，但相比数量有限。 

因为有军品定价改革预期溢价，总装类公司高估值有其合理性。军品定价改革的直接效果是军工企业潜在盈

利能力的释放，潜在盈利能力可以参考国外军工企业 5%-10%净利率水平。我们选取了 5 家总装类公司，用

5%-10%净利率水平重新估值，并给出投资分析。 

这种估值方法直接依据各公司营业收入，拉平了各个公司的管理效率、不同产品的利润水平，给出备考 PE。

备考 PE 对于单个公司的估值误差较大，但对于总装类军工企业有衡量价值，固定利润限制因素消除后，按

照现阶段股价，行业的备考 PE 水平处在 50 倍以下。 

表 5:部分军工总装类公司备考 PE（截止 2018.11.30） 

公司 
股价 

（元） 
PE(TTM) 

总股本（亿

股） 

2017 年营

业收入 

（亿元） 

按 5%净利率

重新计算的

PE 

按 7%净利率

重新计算的

PE 

按 10%净利率

重新计算的

PE 

中航飞机 14.99 71.96 27.69 310.79 26.71 19.08 13.35 

中直股份 39.70 47.74 5.89 120.48 38.85 27.75 19.42 

内蒙一机 11.76 35.86 7.17 119.67 14.09 10.07 7.05 

航发动力 23.48 42.41 19.49 225.55 40.57 28.98 20.29 

中航沈飞 32.41 42.87 5.22 194.59 17.38 12.42 8.69 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 

军工总装类公司产品多是通过单一来源合同定价，改革后将理顺价格形成机制和成本费用归集制度，促进企

业加强成本管理，消除部分财务限制，释放利润空间。重点推荐：中航沈飞、中航飞机、中直股份和内蒙一

机。 

6、 风险提示： 

装备列装速度不及预期；市场风险偏好降低。 
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