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从危机到转机，万科年报都说了什么 

2025 年 4 月 1 日，万科公布 2024 年度报告，2024 年万科全年营业收入为 3431.76 亿

元，同比下降26.32%，较去年降幅（-7.56%）有进一步增加。2024年全年亏损高达487.04

亿元，其中归属于上市公司股东的净利润亏损为 494.78 亿元，亏损幅度近 500 亿元，而

2023 年同期为 121.63 亿元。考虑到当前行业的现状，大幅亏损基本已在预期之内。 

年报披露业绩亏损的主要原因为： 

（1）开发业务结算规模和毛利率显著下降。分业务类型看，2024 年营业收入中，来

自房地产开发及相关资产经营业务的营业收入为 3,010.3 亿元，同比下降 29.95%，占比

87.7%。2024年万科实现销售面积 1,810.7万平方米，销售金额 2,460.2亿元，同比分别下降

26.6%和 34.6%（降幅高于全国商品房销售面积（-12.9%）和销售金额（-17.1%））；2024 年

开发业务开复工计容面积约 1,022.7 万平方米，同比下降 40.1%；开发业务竣工计容面积约

2,374.5 万平方米，同比下降 24.2%。销售端和供给端均呈现下降。 

对于毛利率，2024年房地产业务毛利率为 9.53%，较 2023年（15.41%）下降 5.88个百

分点。我国的预售制导致房地产销售和交房结算一般存在 2 年的时滞，再考虑到土地获取

到预收的时间，滞后的时间可能会延长至 2.5至 3年左右，因此高价的土地必须要匹配高房

价，否则项目层面即可能出现亏损，而当下房价下跌的局面仍未改善。从 70 大中城市新建

商品住宅价格指数来看，从 2022 年 4 月起，70大中城市新建商品住宅价格指数同比持续为

负；至 2025 年 2 月，70 大中城市新建商品住宅价格指数同比下降 5.2%，距“企稳”仍任

重道远，亏损仍将持续。 

图 70大中城市房屋销售价格指数：新建商品住宅：当月同比 
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数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

（2）新增计提了信用减值和存货跌价准备。2024 年对部分项目计提存货跌价准备

81.4亿元（含非并表项目计提 10.8亿元），原因一方面遭受销售压力，另一方面受房价下跌

影响资产面临重估。同时，信用减值损失巨额增加，主要是部分应收款项存在回收风险，

因此合计计提信用减值 264.0 亿元（2024 年上半年计提信用减值损失 20.97 亿元），其中

2024年应收账款和其他应收款分别计提 4.25亿元和 257.68 亿元。万科应收账款主要为待收

取的购房款和物业服务应收款，并包括建造合同业务应收款；其他应收款主要是应收联营/

合营及其他企业款（2024 年末占比 54.60%，下同）、合作方经营往来款（35.14%）以及土

地及其他保障金（7.88%），其中针对土地及其他保证金、合作方经营往来款和应收联营/合

营企业款等，集团按照单项计算预期信用损失，考虑相关开发项目的情况或特定合作方的

偿债能力，结合当前及未来的经济状况，进行减值损失的预计。回收时间方面，一年以内

应收账款和其他应收款分别为 72.60%和 42.25%，其他应收款账龄结构较差。 

（3）部分非主业财务投资出现亏损。2024年万科投资净收益为-28.59亿元，而去年同

期为 26.88 亿元，投资收益出现大幅亏损。 

（4）为更快回笼资金，公司对资产交易和股权处置都采取了更加坚决的行动，部分交

易价格低于账面值。2024年万科大宗资产交易完成 54个项目交易，合计签约 259亿元。艰

难局面下，更快速的回收现金流远比规避账面亏损更重要，同时资产交易中可能还会连通

债务一起出售，对于减少偿还压力也是好的。 
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以上四点原因也均延续了半年报的亏损原因。 

此外，少数股东损益较 2024 年上半年的 13.32 亿元降至 7.74 亿元，对于少数股东损益

为正，而万科权益净利润亏损的原因半年报和年报均解释为：少数股东损益仅反映了合作

方在项目公司层面的利润，而上市公司的权益净利润除了按股权比例汇总项目公司层面的

利润外，还需扣除上市公司层面的费用，以及考虑投资损益、资产交易损益等影响，比如

万科全资投资的经营性业务按成本法核算计提的折旧摊销，非项目层面的利息支出、费用

等。实际上，在单个合作项目中，万科与合作方同股同权，利润回报水平的变动幅度是一

致的。 

此外万科年报中也明确表示：2025 年集团将面临公开债务的集中兑付，流动性压力进

一步加大。 

财务报表的变化方面： 

1、 资产方面，存货持续下降但其中现房规模持续增加，房价下跌叠加销售端压力，存货

面临较大的跌价损失；投资性房地产用于借款抵押或对外担保比例大幅上升 

万科资产规模已经从 2021 年末最高峰的 19386.38 亿元缩减至 2024 年末的 12862.60 亿

元，其中主要是流动资产中的存货规模由 2021 年末的 10756.17 亿元降至 2024 年末的

5190.09 亿元，占比也呈现下降。从构成变化来看，拟开发产品和在建开发产品均呈现下降，

相反，已完工开发产品即现房持续增加，也印证了销售端压力的持续增加。 

图 存货规模及构成变化（亿元；%） 

 

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 
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2021-2024 年分别计提存货跌价准备 11.94 亿元、31.20 亿元、4.50 亿元、34.90 亿元和

70.60亿元，2024年大幅增加，主要为万科按照目前市场价格状况和项目实际销售情况，对

项目可变现净值进行测试后，对徐州昆仑、佛山璞悦山、绍兴凤林西路 6 号地块、绍兴凤

林西路 8 号地块、厦门白鹭郡、重庆凤凰湖 424 亩项目、重庆界石 296 亩项目、宿迁昆仑

上观、西安高陵四季都会、昆明飞虎二期等项目合计计提了存货跌价准备人民币 70.60 亿

元。房地产市场尚未企稳背景下，房价下跌，叠加销售端压力，除了需要关注的去化困难

之外，不论现房还是在建项目的价值重估更是地产企业的压力之源。 

而资产中投资性房地产规模从 2021年末的 859.53亿元增至 2024年末的 1410.57亿元，

占比也呈现上升，2024 年末已完工投资性房地产和在建投资性房地产占比分别为 92.04%和

7.96%，其中未办妥产权证的投资性房地产账面价值为人民币 84.81 亿元（占全部投资性房

地产的比重 6.01%）。截至 2024 年末，万科用于借款抵押或对外担保的投资性房地产人民

币 743.02 亿元（较 2023 年末的 135.40 亿元同比大幅增加 448.76%），占投资性房地产的

52.68%。经营性物业的抵押融资帮助万科度过了困难时期，但随着敞口的扩大，可用额度

也在显著减少，未来弹性下降。 

 

2、 销售情况较行业降幅更大，土储区域能级较低，未来或面临更大压力 

2024年万科实现销售面积1,810.7万平方米，销售金额2,460.2亿元，同比分别下降26.6%

和 34.6%。对比 2020 年，2024 年销售面积和销售额仅为同期的 38.79%、34.94%，四成不

到，接近万科历史上 2014 年同期水平（1806.40 万平方米，2151.30 亿元），可见销售端压

力之大。 

图 2017-2024 年万科销售面积、销售额变化（万平方米；亿元） 

年份 销售面积 销售面积：同比 销售额 销售额：同比 

2017 3,595.20 30.00% 5,298.80 45.30% 

2018 4,037.70 12.31% 6,069.50 14.54% 

2019 4,112.20 1.85% 6,308.40 3.94% 

2020 4,667.50 13.50% 7,041.50 11.62% 

2021 3,807.80 -18.42% 6,277.80 -10.85% 

2022 2,630.00 -30.93% 4,169.70 -33.58% 

2023 2,466.00 -6.24% 3,761.20 -9.80% 

2024 1,810.70 -26.57% 2,460.20 -34.59% 

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

从销售区域1来看，2024 年万科销售主要分布在上海区域，销售面积和销售金额占到了

 
1北京区域包括北京市、河北省、山东省、山西省、天津市、内蒙古自治区；东北区域包括辽宁省、黑龙



                                                                                               2025 年 4 月 22日 

三成左右，其次为南方区域、北京区域以及华中区域，销售面积及销售额合计占比分别为

71.4%和 80.5%。东北、西南和西北区域占比相对较少。 

图 2024年万科分区域销售情况 

 

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

与行业对比来看，2021-2022年销售面积和销售额对比行业降幅均较大，2023年销售面

积降幅略跑赢行业，但销售额降幅持续高于行业。2024 年万科销售面积及销售额降幅为同

期行业降幅的 2 倍。在行业下行背景下，万科的销售表现远不及行业水平。 

图 万科销售额、销售面积同比与行业对比情况 

 

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

对比已披露年报上市房企销售情况对比：民企方面新城控股降幅更大；国企方面，信

达地产、中交地产降幅也较大，相反，城投控股在销售面积下降的情况下销售额同比实现
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香港、纽约、旧金山、伦敦、西雅图。 
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上升，京投发展销售面积增长，销售额有所下降。 

图 部分披露年报房企上市公司销售面积、销售额变化（万平方米、亿元） 

2024 销售面积 同比 销售额 同比 

万科 1,810.70 -26.57% 2,460.20 -34.59% 

新城控股 538.82 -44.38% 401.71 -47.13% 

城投控股 11.90 -12.50% 177.33 115.86% 

信达地产 47.57 -48.05% 82.69 -57.61% 

中交地产 85.32 -52.51% 156.43 -58.13% 

京投发展 22.53 26.01% 53.65 -35.21% 

行业 97385.00 -12.9% 96750.00 -17.1% 

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

从新开工以及竣工面积来看，2024 年全国房屋新开工面积 7.39 亿平方米，同比下降

23.0%；全国房地产开发投资 10.03 万亿元，同比下降 10.6%，降幅相比 2023 年扩大 1.1 个

百分点。2024 年万科开发业务开复工计容面积约 1,022.7 万平方米，同比下降 40.1%；开发

业务竣工计容面积约 2,374.5 万平方米，同比下降 24.2%。2024 年计容开工区域主要为西南

区域、南方区域以及东北区域，而作为 2024年销售“冠军”的上海区域开工较少，2025年

上海区域的计划开工面积也是“垫底”。从竣工情况来看，2025 年整体计划竣工面积仅为

24年的 60%，各区域供给端进一步缩减，但好在上海区域竣工面积较高，可为销售端提供

一定支撑。 

图 万科各区域开工、竣工以及土地储备情况（平方米） 

 

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

土地储备方面，截至 2024 年末，万科土地储备面积 3118.40 万平方米，其中前三大储

备区域分别为西南区域、南方区域以及北京区域，占比分别为 24.17%、22.12%和 14.86%，

前三大区域合计占比 61.14%，2024 年销冠的上海区域土地储备占比仅 3.81%，土地储备

能级整体偏低，未来受价格、供需等挑战或更高，销售压力或更大。2025 年，万科现有项

目（不含未来新获取项目）计划新开工及复工计容面积 668.8万平方米；预计项目竣工计容

面积 1414.6 万平方米，均较 2024 年有进一步下滑。 
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图 2024年万科销售面积与2024年末土地储备区域对比 

 

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

 

3、 开源节流积极处置资产，但成本端并未呈现应有“节流”，与销售端降幅不匹配 

2024 年万科实现营业收入 3,431.8 亿元，而实现销售额为 2,460.2 亿元。2024 年营业收

入中除主业的房地产收入，还有物业管理收入和其他业务收入，占比分别为 9.65%、2.63%，

且该两项业务 2024 年同比均呈现两位数的增长。物业管理收入虽呈现上涨，但其毛利率整

体呈下降趋势，2024 年较 2023 年下降 1.75 个百分点至 13.21%；其他业务收入主要包括养

殖业务收入以及向联合营公司收取的运营管理费、品费、商管相关的附属收费等收入，其

毛利率水平波动很大。 

此外 2024 年万科积极处置大宗资产，交易完成 54 个项目交易，合计签约 259 亿元。

但由于部分交易价格低于账面值，2024 年造成资产处置收益-25.34 亿元。 

成本方面，考虑到收入和费用的时间不匹配，我们对比销售收现和费用的变化情况，

2024 年万科销售收现同比下降 32.24%，销售费用同比下降 15.39%，主要系品牌宣传推广

费（-30.69%）和销售代理费及佣金（-11.09%）的减少；管理费用同比增长 10.88%，其中

人工与行政费用同比增长 20.06%；财务费用同比大幅增加 59.87%（因在建面积减少，利

息资本化率下降，同时利息收入减少），其中利息支出同比下降 4.26%，而费用化利息同比

增长 29.81%；剔除折旧后的三费同比增加 4.35%；此外，现金流量流量表中支付给职工以

及为职工支付的现金同比增加 0.56%，2024 年万科披露的职工薪酬福利合计 190.25 亿元，

较去年的 169.90 亿元有明显增长。整体来看，万科成本端并未呈现应有“节流”，与销售

端降幅并不匹配。 

图 近五年万科利息收入变化（亿元） 
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数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

 

4、 销售收现同比大幅下滑；投资活动现金流净额“转正”；筹资活动现金流已经持续两年

为负；2024 年经营性物业贷落地 293 亿元。 

现金流方面，经营活动中，2024 年销售收现同比下降 32.24%，流出方面购买商品、接

受劳务支付的现金同比下降 36.60%，本期经营活动现金流净额为 38.00 亿元，同比小幅下

降 2.87%。投资活动现金流净额“转正”（由 2023 年的-46.16 亿元增至 108.09 亿元），其中

流入端处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额和收到其他与投资活动有

关的现金均大幅增加，资产处置见效；同时支出端购建资产和投资支出均有减少。 

筹资活动现金流已经持续两年为负，2023 和 2024 年分别为-368.13 亿元和-276.73 亿元，

其中吸收投资收到的现金由 2023年的 118.68亿元降至 4.84亿元，2024年债券融资为 0。同

期，偿还债务支付的现金 790.20 亿元。在融资端，万科积极争取各类金融机构支持，2024

年新增融资和再融资948亿元，新增融资的综合成本3.54%；经营性物业贷落地 293亿元。 

万科期末现金及现金等价物已经连续4年下降，由 2020年末的1856.62亿元缩至 840.09

亿元。 

 

5、 债务规模持续增长，2024 年短期债务“突增”，净债务资本率2持续上升；加之债务中

银行借款占比持续提升，融资成本变化不大；2025 年债券兑付仍面临较大考验 

 
2 经调整的净债务/股东权益，其中经调整的净债务为总债务(包括短期借款、长期借款、应付债券，不含

已计提的应付利息)，扣除货币资金。 

80.6
67 71.4

94.2

70.7

77.8

67.5
49

48.4

66.5

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

2020 2021 2022 2023 2024

利息支出变化

资本化利息支出 财务化利息支出



                                                                                               2025 年 4 月 22日 

负债端，2024 年末负债总额较 2021 年末高峰的 15458.65 亿元降至 9474.05 亿元，其中

合同负债减少 4445 亿元，应付账款减少 1704 亿元，应付债券减少 289 亿元，租赁负债减

少 74 亿元；增加的负债主要有：长期借款增加 246 亿元，短期借款增加 15.60 亿元，一年

内到期的非流动负债增加 981 亿元。 

截至 2024 年末，有息债务为 3612.77 亿元，较 2023 年末（3200.52 亿元）同比增长

12.88%；其中短期债务 1582.78 亿元，较上年末（624.16 亿元）同比增长 153.59%，短债

“突增”，不难看出新增借款以短期借款为主，也反映了万科在大股东支持下的市场认可

度依然不足，债权人在通过缩短借款期限来规避可能的风险。此外，万科净债务资本率由

2023 年末的 54.66%增至 80.60%，近年来持续增加。 

图 万科债务规模、债务结构变化；净债务资本率变化（亿元；%） 

 

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

从融资结构来看，截至 2024 年末，银行借款占比为 71.4%，应付债券占比为 16.7%，

其他借款占比为 11.9%，以银行借款为主，近年银行借款占比仍在上升，债券融资占比显

著下降，其他借款占比小幅下降。 

图 万科债务融资结构变化（%） 
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数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

从成本来看，在债务短期化趋势与债务构成中银行借款占比逐年提升背景下，融资成

本变化不明显。 

图 万科债务结构及成本变化（亿元） 

 

数据来源：Wind、胜遇研究团队整理 

债券层面，截至 2025 年 4 月 10 日，境内存量债 22 只合计 373.66 亿元，另有 ABS 合

计 14.86 亿元，境外债 4 只共计 129.16 亿元（汇率暂按 7.2 计算），债券合计 517.68 亿元。

从偿还期限来看，2025 年仍需偿还 263.06 亿元（含回售），仍将面临严峻的考验。2024 年

以来万科未发行过新债，债券融资在有息债务中的占比逐年下降，未来或仍依赖“股东借

款”或“银行支持”。 

 

6、 股东支持“虽迟但到”，2025 年来已获得两笔股东借款，合计 70 亿元专项用于偿还公

开债本息，债券偿还风险下降 

继深圳国资委在 2023 年 11 月与金融机构的沟通会上表态，“将在法治化原则下将穷尽

一切手段支持、深铁将万科纳入统计报表范围”后，但近一年间，万科备受市场质疑的一

个重要因素是大股东实质性的支持相对有限。 
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终于在 2025 年 2 月 10 日，万科发布《深铁集团向公司提供股东借款》的公告，该笔

借款金额 28 亿元，借款期限为 36 个月，同时明确了借款用途为“用于偿还公司在公开市

场发行的债券的本金与利息。”，此外，该笔借款还附加了以不超过 40 亿元等值的万物云空

间科技服务股份有限公司（以下简称“万物云”）股票提供质押担保，质押率高达 70%，该

笔借款年化利率仅为 2.34%，甚至低于全国银行间同业拆借中心公布的 1 年期 LPR3.1%。

本次借款以明确的借款用途、高质押率和优惠的年化利率充分的体现出国资股东对于万科

在债券偿付和财务管理方面的支持。 

2 月 21 日晚间，万科发布公告，第一大股东深铁集团拟向公司提供借款，借款金额为

42 亿元，用于偿还公司在公开市场发行的债券的本金与利息。公告显示，本次借款期限为

36 个月，借款利率为定价基准为每笔借款提款日前一工作日全国银行间同业拆借中心公布

的 1 年期贷款市场报价利率（LPR），浮动点数为减 76 个基点，目前为 2.34%。由全资子公

司上海万科投资管理有限公司、深圳市万科发展有限公司和万科公寓管理有限公司提供保

证担保，未来三个月内提供不超过价值 60 亿元的资产进行抵押或质押，质押比率设置为

70%。补充抵质押后将解除保证担保。 

以上合计 78 亿元来自股东的支持虽然对于千亿规模的短期到期债务“杯水车薪”，但

更重要的是让市场看到了大股东对万科的态度，尤其是公开市场债券层面，有效提高了万

科后续债券偿付的安全性以及投资者信心。 

 

7、 最后，万科在 1 月末领导班子换届后，接连获得两笔股东借款，股东对万科进一步掌

控。 

万科近 1 年以来高管变动频繁。2025 年 1 月 27 日，万科收到公司部分董事、高级管理

人员提交的书面辞职报告。具体情况如下： 

1、因工作调整原因，郁亮先生申请辞去公司董事会主席职务。郁亮先生辞去上述职务

后，将继续担任公司董事，并担任执行副总裁职务。 

2、因身体原因，祝九胜先生申请辞去公司董事、董事会投资与决策委员会委员、总裁、

首席执行官、授权代表等职务。祝九胜先生辞职后不再担任公司任何职务。 

3、因工作调整原因，朱旭女士申请辞去公司董事会秘书、公司秘书、授权代表等职务。

朱旭女士辞去上述职务后，仍在公司工作，联系长租公寓事业部。 

同日，根据万科《第二十届董事会第十二次会议决议公告》选举辛杰先生为第二十届
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董事会主席，公司法定代表人相应由郁亮先生变更为辛杰先生；同意聘任郁亮先生、李锋

先生、华翠女士和李刚先生为公司执行副总裁；同意聘任田钧先生为公司董事会秘书。 

祝九胜自 2018 年 1 月起担任万科总裁、首席执行官，此次辞去公司董事、董事会投资

与决策委员会委员、总裁、首席执行官、授权代表等职务，将不再担任公司任何职务。4

月 3 日，祝九胜卸任深圳市万科财务顾问有限公司董事长及法人代表职务，由迟玉斌接任。

此次变更标志着祝九胜在 2025 年 1 月辞去万科总裁、首席执行官及董事职务后，再次从万

科体系中的关键职位退出。祝九胜在加入万科前曾就职于建设银行。 

新任董事会主席辛杰（1966 年出生），现任公司董事会主席，深铁集团党委书记、董

事长。辛杰曾在深圳市外贸集团、深圳市长城物业管理公司工作；2009 年 10 月-2017 年 9

月，历任深圳市天健（集团）股份有限公司（深圳市国资委控股上市公司）董事、总经理、

党委副书记，董事长、党委书记；2017 年 9 月至今，任深铁集团党委书记、董事长；2020

年 7 月至今，任公司董事，2023 年 10 月至 2025 年 1 月，任公司董事会副主席。2025 年 1

月至今，任公司董事会主席。 

此外，执行副总裁中李锋曾任深圳市天健商业运营管理有限公司、深圳市天健置业有

限公司总经理，深圳市天健地产集团有限公司总经理、党总支书记，2024 年 6 月至今，任

深圳市天健（集团）股份有限公司董事，均属于深圳市国资委下属企业；华翠，2019 年 5

月至今，历任深圳地铁运营集团有限公司党委副书记，深圳市地铁集团有限公司审计法律

中心总经理，深圳市建材交易集团有限公司董事、总经理、党支部书记、董事长；李刚，

2018 年 1 月至今，历任深圳市地铁集团有限公司办公室主任，深圳市地铁商业管理有限公

司党委书记、董事长。以上均曾在或仍在深圳市国资委下属企业或者深铁集团任职。 

此次高管变更后，深圳市国资委和大股东深铁集团将对万科进一步掌控。而在高管管

变更后，万科接连获得了股东深铁集团的两笔“救助款”，体现出了大股东保障公开市场安

全的决心。短期安全度过，长期仍需基本面改善，新一届领导班子能否带万科安全度过债

务压力才是广大投资者关心的重点。 

 

整体来看， 2024 年万科全年大幅亏损已有预期，亏损之下的细节才应是关注焦点：存

货持续下降伴随着现房规模的持续增加，同时仍面临较大的跌价损失，销售端压力未见明

显缓解；土储区域能级较低，与当下的主力的销售贡献并不匹配，弱区域占比偏高，而优

质区域面临补货压力；债务总量继续攀升，尤其是短期债务激增，债务结构的短期化体现
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出了银行为主的资方对长期的顾虑，此外成本端的“节流”与销售端降幅并不匹配。终于，

万科在 2025年初迎来了大股东的强力支持，领导班子更换，并获得股东专项借款，困难时

期得以渡过。考虑到当前的债务负担，仍需大股东及银行更多的支持。 

 

  



                                                                                               2025 年 4 月 22日 

 报告声明  

1. 本报告仅供丝路海洋（北京）科技有限公司（本公司）客户使用。 

2. 本报告所载的所有内容均不构成投资建议，任何投资者须对任何自主决定的行为负责。

任何投资者因信赖本报告而进行的投资或其他行动并由此产生的任何损失，均由投资者

自行承担，本公司不承担任何法律责任。 

3. 本报告所载的所有信息均以本公司认为准确、可靠的来源获取，但本公司不保证本报告

所述信息的准确性和完整性，本报告的使用者不应认为本报告所载的信息是准确和完整

的而加以依赖，本公司不对因本报告所载信息的不合理、不准确或遗漏导致的任何损失

或损害承担任何责任。 

4. 本报告是本公司依据合理的内部程序独立做出的，所载的观点仅是报告当日的观点，且

上述观点后续可能发生变化，在不同时期，本公司可能会发出与本报告观点不一致的研

究报告，本公司不承担及时更新和通知的义务。 

5. 本公司对本报告的所有信息表达与本公司业务利益存在直接或间接联系不做任何保证，

相关风险请本报告的使用者独立做出评估，本公司不承担由此可能引起的任何法律责

任。 

6. 本报告的版权归本公司所有，未经本公司书面许可任何个人和机构不得以任何形式复制、

翻版、篡 改、引用、刊登或发表等。 

7. 本公司发布的报告和信息适用法律法规规定的其它有关免责规定。 

8. 以上声明内容的最终解释权归本公司所有。 


