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1.2018 年军工行业基本面开始改善

军工板块经营业绩稳中有升，经营费率改善明显，基

本面持续好转。

军工板块 47 个行业重点标的营收及归母净利润 

5 年 CAGR 均超过了 16%；三费比率改善明显，行

业净利率显著提升；资产负债表明显改善，预收账款、

存货、预付款项均有所增长，反映了军工行业的订单、

生产、采购状况均出现向好的趋势。

行 业 基 本 面 初 步 改 善， 营 收 及 归 母 净 利 润 5 年

CAGR 均超 16%。

2018 年，受益于军费增速回升（8.1%）和军改

影响逐步消除带来装备费执行率提升，板块基本面开

始改善，前三季度营收同比增长 15%，增速回升 5

个百分点，净利润同比增长 18%，增速回升 4 个百

分点。

三费比率改善明显，行业净利率有所提升。

2018 年前三季度毛利率 17.73%，同比下降 

3.87%，主要是主机厂毛利率下降较多所致，主机

厂 18Q3 毛利率同比下降 6.85%，原因主要在于上

游原材料、零部件等价格上涨导致生产成本上升。

不过 2018 年前三季度净利率 5.10%，同比上涨 

13.45%，上涨幅度较大。三费的改善是净利率提高

的主要原因之一，2018 年前三季度三费率 8.85%，

同比下降幅度高达 32.14%，其中管理费用率从 

17Q3 的 9.63% 下降到 18Q3 的 6.48%，财务费用

率则从 17Q3 的 1.41% 下降到 18Q3 的 0.57%，销

售费用率从 17Q3 的 2% 下降到 18Q3 的 1.8%，管

理费用率和财务费用率下降幅度更为明显。

资产负债表明显改善，2018 年度业绩表现值得期待。

预收账款科目可以较好地反映军工企业的订单

状况。从三季度数据来看，我们所选的 47 个标的 

2018Q3 的预收账款总额达 228 亿元，较去年同期

增长 77.93%，有很大幅度的提高。存货科目反映的

是军工企业在日常活动中持有以备出售的产成品或在

产品以及在生产过程或提供劳务过程中耗用的材料、

物料等。三季度数据显示所选标的的存货总额 1209 

亿元，同比增长 9.30%。军工企业的存货状况表现

出连续五年的两位数增长趋势，不过增长的速度有

所放缓，存货增加从侧面反映出军工企业生产的扩

张。预付款项科目可以较好地反映军工企业的上游原

材料采购情况，近年来呈稳步增长态势，2018 年三

季度 47 个标的预付款项总额 200 亿元，同比增长 

33.03%，反映出对于原材料的采购支出增加，原材

料成本最终将转化成军工企业的营收。

2.2019 年军工行业基本面展望

2019 年军工行业基本面有望持续向上

全年军费有望维持在 8% 以上。我国近年来国

防支出预算持续增加，2000 年至 2018 年，我国的

国防支出预算复合增长率 12.37%，同期 GDP 年均

增长率 12.13%；2010 年至 2018 年，我国的国防

支出预算年均增长率 8.81%，同期 GDP 复合增长率

8.80%。军费占 GDP 的比重一直保持平稳，占比约
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军工行业 2018 年回顾 &2019 年展望 2%。

军改进一步深化，对行业负面影响减弱

2015 年启动军改，如今改革之路已过半。2015 

年 11 月 24 日至 26 日，中央军委改革工作会议在

京举行，新一轮军改正式启动。按照本次军事改革

总体方案时间表，2016 年组织实施军队规模结构和

作战力量体系、院校、武警部队改革；2017 年至 

2020 年对相关领域改革作进一步调整、优化和完善，

深入开展政策制度和军民融合改革；2020 年要在领

导管理体制、联合作战指挥体制改革上取得突破性进

展，在优化规模结构、完善政策制度、推动军民融合

发展等方面改革上取得重要成果，构建能够打赢信息

基金名称 地区 / 集团 基金规模 / 亿元

军民融合发展产业投资基金 江西省 1000

军民融合产业投资基金 河南省 500

高端装备制造产业投资基金等 陕西省 300

军民融合产业发展基金 云南省 100

四川天府弘威军民融合产业发展股权投资基金 四川省 100

军民融合产业基金 山东省 100

军民融合产业发展基金 贵州省 100

军民融合产业投资基金 河北省 100

军民融合产业园 海南省 50

军民融合产业投资基金 上海市 40

军民融合产业投资基金 四川成都 20

军民融合电子信息创业投资基金和产业投资基金 四川成都 14

重庆上创科微股权投资基金 重庆市 3

军民融合产业引导专项基金 江苏泰兴 1

军民融合产业基金 黑龙江省 -

军民融合发展基金 中船重工 500

国华军民融合产业发展基金 航天科技 302

长江航天产业基金 航天科工 100

军民融合科技成果转化创业投资基金 航天科工 6

现行军品定价弊端

追求利润而加大产品成本
成本越大，利润越高，导致企业逆向选择

限制自行研发积极性
办法规定 5% 的利润阻碍企业以技术更
新降低成本的动力军品研发单纯依靠国

家计划，成本比较有限

软件等智力产品缺乏定价机制
软件 / 知识产权 / 无形价值

成本核算歧义和纠纷引发矛盾
期间费用分摊
专项费用核算
军工科研事业单位生产军品的成本核算

资料来源：《军工产品面临的困境及其出路》 《关于军品市场改革的若干建议》，国泰君安证券研究。
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化战争、有效履行使命任务的中国特色现代军事力量

体系。

随着军改推进，其对军工行业不利影响有望逐

步消除，装备费用执行率有望逐步提升，预计未来两

年复合增速有望超过 20%，且确定性较强，具备抗

经济周期属性。

五年计划“前三后二”的交付规律，19 年行业整体

增速或将显著提高

“前三后二”交付规律：军工行业不同于其他

行业，行业内企业主要收入来源于国防支出预算其受

宏观经济波动影响较小，行业的发展具有计划性。从

历史来看，军工行业呈现出“前三后二”的交付规律，

即每个五年计划前三年和后两年的产值基本持平。前

两年行业的增速较低，从第三年开始行业的增速逐步

提高，这主要是由于军方在五年计划的后期采购先进

武器装备的意愿有所增强。2018 年作为“十三五”

的第三年，行业总体增速开始提高， 2019 年增速有

望进一步维持高位。

关注军品定价改革

现行军品定价方法存在改进空间

目前，我国军品定价主要依据 1996 年国家颁布

的《军品价格管理办法》，采用定价成本加 5% 利润

的定价模式，即装备价格=定价成本×(1+5%)。其中，

定价成本包括军品制造成本、管理费用和财务费用三

部分。（详见图 01）

激励约束定价是改革方向，2019 年有望逐步落

地。 

总装厂收益，上游非核心配套承压定价体系改革的初

衷：提高军费使用效率，军品定价更接近市场化。

> 总装厂：解决激励问题后，压缩成本的动力

将显著提升，上游将承受总装厂带来的价格压力。

> 分系统：单一来源系统将享受改革后的激励

利润；非单一来源分系统一定程度上将总装厂施加的

价格压力传导至上游元器件厂商。

> 元器件：价格压力最大，尤其是当前毛利率

较高、技术密集度较低的非核心领域。

关注军民融合

多个军民融合基金相继成立。资本市场将助力

军工投入多元化、多渠道发展。根据公开资料统计，

已有超过 10 个地方政府和军工集团牵头的军民融合

产业基金成立，规模达到千亿级别。


