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报告摘要： 

[Table_Summary] 
 央视 3〃15 晚会上，江淮同悦轿车被曝车漆鼓包锈穿，许多车的

车身及底盘附近的钢板锈穿。车主表示，他们就此问题多番找江

淮厂家及 4S 店，厂家及 4S 店曾对部分找上门的车主予以免费维

修，但是很多车主的问题仍然没有解决，且十分担忧此问题影响

整车安全。视频时长 8 分钟左右。 

 央视 3.15 晚会报道江淮汽车的时间发生在 21:25 左右。公司官方

微博在 22:25 就发布官方声明：“江淮汽车对“3.15”晚会所报道的

江淮同悦锈蚀事件高度重视，并对同悦的用户深表歉意。我们将

以最快的速度为客户提供最佳解决方案，直至客户满意！”。 

 16 日上午 11 点，公司联合合肥市委宣传部召开新闻发布会，向记

者发布《关于同悦轿车车身锈蚀事件的情况说明》：承认因经验不

足，未能发现在车身结构上存在内表面油漆不充分的问题，部分

车辆存在使用一年后开始出现从内向外的锈蚀。公司一直在做售

后服务，技术问题也于 2010 年底有效解决，此后的同悦轿车不存

在相关问题。另外，公司生产的宾悦、和悦、悦悦等均不存在相

关问题。16 日上午公司已经就问题车辆向国家质检总局申请召回。

同时公司声明，江淮同悦的车身配件已经开始储备。 

 我们坚信公司一定会度过这次危机，迎来自己发展的美好明天。

前期股价下跌已经对这一事件有所反应，而且公司前期公告了

5.20 元以下的回购价格。因此，我们仍维持对公司股价的“推荐”

评级。本次事件对公司财务方面的影响暂难以估计，仍维持原来

的盈利预测不变。 

 风险提示：公司处理该事件的进程和力度存在不确定性；公司股

价短期表现存在较大的不确定性。 

 
 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 29704 30471 28825 35000 40000 

(+/-)% 47.84% 2.58% -5.40% 21.42% 14.29% 

归属母公司净利润 1163 618 581 842 1357 

(+/-)% 246.35% -46.61% -6.45% 45.05% 61.08% 

每股收益（元） 0.90 0.48 0.45 0.65 1.05 

市盈率 6.04 11.37 12.10 8.34 5.18 

市净率 1.31 1.23 1.15 1.05 0.90 

净资产收益率 (%) 21.65% 10.79% 9.50% 12.58% 17.41% 

股息收益率 (%) 1.88% 2.52% 2.75% 3.67% 3.67% 

总股本 (百万股 ) 1289 1289 1289 1289 1289 
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事件: 

央视3〃15晚会上，江淮同悦轿车被曝车漆鼓包锈穿，许多车的车身及底盘附近

的钢板锈穿。车主表示，他们就此问题多番找江淮厂家及4S店，厂家及4S店曾对部

分找上门的车主予以免费维修，但是很多车主的问题仍然没有解决，且十分担忧此

问题影响整车安全。视频时长8分钟左右。 

 

公司的反应： 
央视3.15晚会报道江淮汽车的时间发生在21:25左右。公司官方微博在22:25发

布官方声明：“江淮汽车对“3.15”晚会所报道的江淮同悦锈蚀事件高度重视，并对同

悦的用户深表歉意。我们将以最快的速度为客户提供最佳解决方案，直至客户满

意！”。 

 

 
 

公司当晚立即召开应急协调会，会议一直开到16号凌晨4点钟。 

16日上午11点，公司联合合肥市委宣传部召开新闻发布会，向记者发布《关于

同悦轿车车身锈蚀事件的情况说明》，内容如下： 

江淮汽车对“3.15”晚会所报道的同悦锈蚀事件高度重视，并对同悦的用户深表

歉意，我们将以最快的速度为客户提供最佳的解决方案，直至客户满意！ 

同悦是我们2008年底推出的第一款经济型轿车，是在意大利设计的，无论是造

型、性能、做工都受到了客户的好评，但因经验不足，未能发现在车身结构上存在

内表面油漆不充分的问题，部分车辆存在使用一年后开始出现从内向外的锈蚀。对

于已售出的产品，我们一直在做售后服务，同时全力以赴进行整改，但因为涉及结

构模具问题，难度很大。经过努力，在2010年底有效解决。从同悦之后推出的其他

新产品，进行了工艺上的优化和改进，没有出现类似的问题。从2013年推出的第二

代产品开始，更是把车身锈蚀问题做为重要控制项目，专门到海南做锈蚀试验，使

产品质量进一步得到确认和保障。正因为我们在产品质量上有教训，才更加努力地

抓质量工作，争创质量奖，产品质量有了较大的进步。 

对于晚会曝光的问题，我们连夜研究，积极采取应对措施。我们将就已销售的

同悦轿车车身锈蚀问题向国家质检总局缺陷产品管理中心（召回中心）申报召回。 

截止到2011年12月31日，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。江淮汽车将立即就已销售的同悦轿车车身锈

蚀问题实施召回，各服务网点将会主动联系同悦客户，对锈蚀车辆采取包括免费更

换车身等措施在内的服务手段，确保达到国家相关的使用标准要求。 

 

16日上午11点59分，公司在其官方微博上发布声明： 
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16日12点23分，公司官方微博，以长微博的形式把《关于同悦轿车车身锈蚀事

件的情况说明》对外发布： 

 

 

 
据我们了解，公司16日下午晚上都在开会。晚上8点51分，公司在官方微博中

声明，下午2点，国家召回中心已收到教官好的召回申请，同时江淮同悦的车身配件

已经开始准备。 

 

 
 

3月17日下午4点，公司官方微博发出下列内容： 

 

 

 

我们的认识： 

1、现在是全媒体时代，央视 3.15 的曝光，一时哗然，群情激昂。15 日晚上至

16 日上午，社会舆论对公司是极度负面的，认为又一个“三鹿”要死掉。由于公司

对此事件反应迅速，接连对外发布消息，公布公司的态度和处理该事件的措施。央

视的后续报告也偏于正面，对公司的快速反应给予正面评价。16 日下午开始，社会

舆论开始负面情绪有所缓和，理解和同情的声音产生。更多的开始关注公司后续的

处理细节。全社会的关注焦点更多的集中在苹果手机事件和大众 DSG 事件上。我们

得知，公司股票将连续停牌。 

2、我们认为，这一事件是公司的一次严重危机，短期公司的经营压力加大。在

我们给公司领导的短信交流中，公司领导明确表示，“我们会妥善处理的”，“希望通

过这次危机公关使负面影响降到最低，努力变危机为转机。” 

3、据悉，下周二，即 3 月 19 日，公司将按照既定安排在北京举行瑞风 S5 的上

市仪式。由于同悦轿车事件的关注度非常高，估计参加上市仪式的媒体会比原来增

加很多很多，这恰是公司展开危机公关的绝佳机会。我们判断，公司将再次向媒体

详细说明有关情况，并希望媒体的支持以及对事件处理进展情况的持续报道。公司

将会把同悦事件作为一个发展契机，认真处理同悦客户的诉求，试图变危机为转机，

把坏事变成好事。 

4、我们一直认为，公司是一个优秀的企业，而且公司商用车业务、MPV 业务都

已树立了良好的口碑，估计不会受到什么影响。而且同悦轿车生锈问题仅是历史问

题，相关的技术公关早已解决，后续生产的同悦轿车及其他所有车辆均不存在相关
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的问题。如果公司能够在“划清界限”方面做好工作，一定会将负面影响较大最低，

变危机为转机，成为公司发展的一个契机。 

5、我们认为，该事件对公司股价的短期影响一定是负面的，但由于前期下跌已

经对这一事件有所反应，而且公司前期公告了 5.20 元以下的回购价格。我们坚信公

司一定会度过这次危机，迎来自己发展的美好明天。所以我们仍维持对公司股价的

“推荐”评级。本次事件对公司财务方面的影响暂难以估计，仍维持原来的盈利预

测不变。 

6、投资风险：1、尽管我们坚信公司有能力处理好这一事件，变危机为转机，

但公司处理该事件的进程和力度存在不确定性；2、公司股价短期表现存在较大的不

确定性。 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 3184 3472 4604 6017  净利润 625 589 854 1375 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 28 50 50 50 

应收款项 277 276 335 382  折旧及摊销 796 793 769 748 

存货 1444 1601 1936 2204  公允价值变动损失 5 0 0 0 

其他流动资产 162 100 100 100  财务费用 -90 0 0 0 

流动资产合计 6799 7074 8947 10957  投资损失 -39 -39 -39 -39 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -2049 -392 713 557 

长期投资净额 44 -6 -56 -106  其他 147 -10 0 0 

固定资产 5722 5697 5672 5647  经营活动净现金流量 -728 1101 2227 2542 

无形资产 804 673 563 471  投资活动净现金流量 -34 -421 -401 -371 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 148 -393 -693 -758 

非流动资产合计 7937 7446 7187 6948  企业自由现金流 -352 452 1787 2133 

资产总计 14736 14520 16134 17905       

短期借款 418 500 500 500  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

应付款项 2575 2557 3094 3521  每股指标     

预收款项 686 649 788 900  每股收益（元） 0.48 0.45 0.65 1.05 

一年内到期的非流动负债 170 200 200 200  每股净资产（元） 
4.44 4.74 5.20 6.05 

流动负债合计 7915 7811 9329 10482  每股经营性现金流量（元） 
-0.57 0.85 1.73 1.97 

长期借款 500 1000 600 500  成长性指标     

其他长期负债 430 430 430 430  营业收入增长率 2.58% -5.40% 21.42% 14.29% 

长期负债合计 937 1430 1030 930  净利润增长率 -46.61% -6.45% 45.05% 61.08% 

负债合计 8853 9241 10359 11412  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 5723 6111 6695 7794  毛利率 13.23% 14.83% 15.14% 15.50% 

少数股东权益 161 169 180 199  净利润率 2.04% 2.01% 2.41% 3.39% 

负债和股东权益总计 14736 15520 17234 19405  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 3.49 3.49 3.49 3.49 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 23.78 23.80 23.79 23.80 

营业收入 30471 28825 35000 40000  偿债能力指标     

营业成本 26438 24550 29700 33800  资产负债率 60.08% 59.54% 60.11% 58.81% 

营业税金及附加 725 733 889 995  流动比率 0.86 0.91 0.96 1.05 

资产减值损失 28 50 50 50  速动比率 0.64 0.67 0.72 0.80 

销售费用 1445 1441 1750 1880  费用率指标     

管理费用 1407 1499 1785 1880  销售费用率 4.74% 5.00% 5.00% 4.70% 

财务费用 -86 0 0 0  
管理费用率 

4.62% 5.20% 5.10% 4.70% 

公允价值变动净收益 -5 0 0 0  财务费用率 
-0.28% 0.00% 0.00% 0.00% 

投资净收益 39 39 39 39  分红指标     

营业利润 548 591 865 1434  分红比例     

营业外收支净额 161 100 120 150  股息收益率 2.52% 2.75% 3.67% 3.67% 

利润总额 709 691 985 1584  估值指标     

所得税 81 102 131 209  P/E（倍） 11.37 12.10 8.34 5.18 

净利润 625 589 854 1375  P/B（倍） 1.23 1.15 1.05 0.90 

归属于母公司净利润 618 581 842 1357  P/S（倍） 0.23 0.24 0.20 0.18 

少数股东损益 7 8 11 18  净资产收益率 10.79% 9.50% 12.58% 17.41% 

资料来源：东北证券       
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重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本

公司不会因任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅反映本公司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内

容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见均不构成对任何人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投

资者一定获利，不与投资者分享投资收益，除法律或规则规定必须承担的责任外，我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，并在法律许可的情况下不进行披露；可能为这些公司提供或争取提供投资银行业

务、财务顾问等相关服务。在法规许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提

到的公司的董事。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范

围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行

为负责。提醒通过此途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本

报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登

记为证券分析师。本报告遵循合规、客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资

料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三方的授

意或影响，特此声明。 

 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
收益 15%以上。 

谨慎推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
收益 5%-15%之间。 

中性 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益介于市场平均
收益-5%-5%之间。 

回避 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益低于市场平均

收益 5%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益超越市场平均

收益。 

同步大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益与市场平均收
益基本持平。 

落后大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益落后于市场平

均收益。 
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