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核心观点：近日有传言指，军品定价机制改革文件已正式下发到各军工集团。我们认为，军品定价机制改革

可以认为是军方授权主机厂进行供应链管理所得的收益，由军方和主机厂共同分享。对于军品定价改革我们

的观点是，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。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。建议重点关注六大主机公司：洪都航空、中直

股份、中航沈飞、内蒙一机、中航飞机和航发动力。 

 

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。 

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。 

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%。 

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
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间。 

部分军工总装类公司利润情况 

 

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。 

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。 

4. 军品定价改革激励约束定价猜想及测算 

激励约束定价方式或分为三种： 
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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  

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%*%

定价成本，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。 



 

东兴证券事件点评 
国防军工行业事件点评：军品定价改革规则文件下发,利好六大主机厂  

P4 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

 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。 

部分军工总装类公司备考PE 

 

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：洪都航空、中航沈飞、中航飞机、中直股

份、内蒙一机和航发动力。 

 

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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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 
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行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 
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看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


