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事件： 

央视“315 晚会”聚焦汽车行业，曝光了江淮汽车旗下部分同悦车型存在的车身锈蚀问题。问题主要集中

于早期的同悦车型。截止到2011 年 12 月 31 日，江淮累计生产同悦轿车 119271 辆，部分存在锈蚀风险，

其中已发现并主动免费维修处理 6579 辆。 

观点： 

1.生锈系早期设计不合理所致。 

锈蚀问题的直接原因系车身模具涂装工艺孔设臵不合理，导致部分车辆的车身侧围外板内腔表面涂装质量

未达到工艺标准要求。如果长期在潮湿环境下行驶，部分车辆的车身侧围外板处可能会出现锈蚀。江淮同

悦是江淮汽车 2008 年底推出的第一款经济型轿车，当时公司仍处于涉足轿车的起步阶段，缺乏经验。但是

从后期的其他产品来看工艺提升明显，并不存在该问题。而在 2011 年之后生产的同悦也基本没有锈蚀情况。

这次生锈事件可以算是陈年旧账。 

2.轿车、SUV 短期销量将受到影响，但范围和程度将相对有限。 

2013 年前两月同悦合计销售了 6570 辆，在公司乘用车中销量占比仅 15%，且目前同悦大部分都出口海外。

因此，同悦内销下滑对公司整体销量的影响是很有限的。此外，目前公司产品中 MPV、轻卡、重卡三者毛

利贡献超过 75%，三种车型都是以商用客户为主，跟轿车客户结构差异明显，应几乎不会受到次事件的影

响。不过这次曝光可能会使得江淮相对较弱的轿车领域品牌力受到打击，造成其他轿车、SUV 销量的下

滑。但应理性的认识对品牌的影响：汽车本身的产品和行业特点决定了曝光的危害可能远不如之前曝光的

食品之类的快消品那么大。①汽车行业规模化经营，出现问题的隐蔽性较低，此曝光不同于一般意义上的

曝光，如使用瘦肉精等事件事前消费者本身不知悉，而汽车行业的问题是消费者先发现的，媒体报导只是

对厂商起到一个再警示的作用；②汽车属于大件耐用消费品，消费者本身购买时相对谨慎，往往都要考虑

比较很久，关注一款车到决定购买时往往对车的各种情况都已经有了相当的了解，所以相对不会那么容易

被媒体所左右。据我们了解在 315 事件后两天内仍有不少知情的消费者选择购买同悦。 

3.江淮已积极做出召回回应，将减少不利影响，但面临大额召回费用。 

在这次 315 事件后，公司做出了快速积极的回应：①315 当晚发布微博，表示歉意并声明将妥善处理此

事；②3 月 16 即向国家质检总局申请召回，并向公众说明了生锈原因；③质检总局于3 月 19 日上午发布信

息，江淮汽车将从 2013 年 3 月 30 日起，召回 2008 年 11 月 15 日至2011 年 12 月31 日生产的同悦轿车，

涉及数量 117072 辆。我们认为公司在事后果断诚恳的态度将有效较少事件对于品牌的不利影响。但是另一 
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方面，一次召回这么多车辆必然产生一大笔召回费用。而公司已经申明使用的钢板为上海宝钢供应的正品

材料，本身不存在问题（该材料是目前国内各大主流主机厂家普遍采用的车身冷轧薄板材料）。意味着公司

需要自己承担所有的召回费用。这笔召回费用将是对公司业绩最直接的影响，预计此项费用将计入 2012 年

年报。 

4.短期股价影响较大，大跌后可能迎来买入时点。 

由于心理层面的原因，公司短期股价的大幅下跌在所难免。但前期公司前期已遭遇连续阴跌，我们认为市

场已经提前做出了一定程度的反应。而从公司本身来看，生锈的产品属陈年旧账，公司本身内生转型动力

却十分充足，公司长期的成长几乎不受影响，仍然具有很好的投资价值。后期若股价跌幅过大，市场过度

反应，应是很好的买入时点。 

盈利预测和投资建议： 

综上所述，受事件影响公司现有轿车产品销量将出现下滑，但由于公司本身的产品、市场结构原因，销量下

滑的广度和深度有限。公司业绩的下滑将主要体现在 2012 年年报的召回费用上。此次召回的细则尚未确定，

召回的费用和财务处理方式亦不明确，故暂不调整公司 2012 年-2014 年的盈利预测。我们认为公司的长期

成长性依然诱人，且公司在 315 事件之前股价似乎已提前反应，继续维持公司“强烈推荐”的投资评级。 

表 1：盈利预测及相关指标 

  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营收入（百万元） 29,704.36 30,473.79 27,621.44 32,789.42 37,255.33 

主营收入增长率 47.84% 2.59% -9.36% 18.71% 13.62% 

EBITDA（百万元） 2,036.04 1,254.57 1,212.42 1,444.72 1,683.82 

EBITDA 增长率 80.28% -38.38% -3.36% 19.16% 16.55% 

净利润（百万元） 1,162.65 617.64 554.16  734.58  837.68  

净利润增长率 246.35% -46.88% -10.28% 32.56% 14.04% 

EPS（元） 0.9 0.48 0.43 0.57 0.65 

资料来源：东兴证券研究所 
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中国人民大学经济学硕士，长期从事投资研究及研究管理工作，在行业研究、策略研究、研究管理领域均有
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻

辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依

据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何

部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接

相关。
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料， 

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。  

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。  

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

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； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 
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看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


