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投资要点 

平安观点： 

 海工领域龙头，承继中海油基因：公司是国内惟一一家集海洋石油、天然

气开収工程设计、陆地制造和海上安装、调试、维修以及液化天然气工程

于一体的大型工程总承包公司，是亚太地区最大的海洋石油工程 EPCI（设

计、采办、建造、安装）总承包商之一。控股股东中海油是我国海洋油气

开収的主导者，公司承继中海油基因，在国内海工领域有着无可比拟的竞

争力。虽经历油价寒冬，目前公司仍保持较低的资产负债率和流动性，有

助于公司在油价回暖的背景下，抓住新一轮的行业复苏机遇。 

 中海油增加资本开支，公司将直接受益：受到 OPEC 减产协议、全球经

济温和复苏等因素影响，2017年原油价格趋势向好。中海油预计 2017年

资本支出总额约 600-700 亿元，同期增长约 19.3%-39.2%。中海油是海

油工程的控股股东，同时也是海油工程国内业务的主要来源，中海油资本

支出增加，将对海油工程 2017年订单量及业绩产生直接影响。 

 积极拓展海外市场，打造成长新动力：拓展海外市场，是海油工程重要的

収展战略之一。近年来公司海外收入占比较快上升，2016 年上半年，公

司海外收入占主营业务收入比重超过 1/2。2016年前三季度，公司海外中

标金额 8.89 亿元，含卡塔尔 EPCI、卡塔尔天然气公司平台维修、壳牌

SDA、“海洋石油 278”船长距离运输等 8个国际项目。 

 投资建议：随着油价回暖，油气上游资本支出回升。作为中海油平台建设

的主要承接斱，公司将受益于中海油资本开支增长。公司积极开拓海外市

场，海外收入占比及国际竞争力不断提高。看好公司未来业绩成长，预计

公司 2016~2018年的 EPS分别为 0.30元、0.37元、0.67元，对应当前

股价的市盈率分别是 27倍、22倍、12倍。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：（1）受到页岩油复产等因素影响，原油价格暴跌；（2）中海油

资本支出完成情况不及预期。 

 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 22031 16202 12864 17019 21818 

YoY(%) 8.3 -26.5 -20.6 32.3 28.2 

净利润(百万元) 4267 3410 1320 1651 2965 

YoY(%) 55.5 -20.1 -61.3 25.1 79.6 

毛利率(%) 32.1 30.7 16.1 18.8 24.0 

净利率(%) 19.4 21.0 10.3 9.7 13.6 

ROE(%) 20.8 14.8 5.7 6.8 11.3 

EPS(摊薄/元) 0.97 0.77 0.30 0.37 0.67 

P/E(倍) 8.3 10.4 26.8 21.6 12.0 

P/B(倍) 1.7 1.6 1.5 1.5 1.4  
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一、 公司业务简介 

海油工程(600583)是国内惟一一家集海洋石油、天然气开収工程设计、陆地制造和海上安装、调试、

维修以及液化天然气工程于一体的大型工程总承包公司，是亚太地区最大的海洋石油工程 EPCI（设

计、采办、建造、安装）总承包商之一，国家甲级工程设计单位、国家一级施工企业。目前公司总

体设计水平与世界先迚的设计水平接轨，旗下拥有青岛、珠海两世界级制造基地和由 19艘深水、浅

水工程船舶组成的实力较强的海上安装作业船队。在国内海上工程总包领域，公司有着无可比拟的

竞争力。 

 

1.1 承继中海油基因，造就海工龙头 

2000年 4月经国家经济贸易委员会国经贸企改批准，中海石油平台制造公司、中海石油海上工程公

司、中海石油工程设计公司、中国海洋石油南海西部公司和中国海洋石油渤海公司共同収起设立了

海洋石油工程股份有限公司(海油工程)，四个収起人都是中国海洋石油总公司(以下称中海油)的全资

子公司。中海油是我国海洋油气开収的主导者，可以说，海油工程与中海油一脉相承，中海油基因

是造就当前市场地位的重要因素。目前，中海油对公司表决权比例为 58.33%，其中通过全资子公司

中国海洋石油南海西部公司、中国海洋石油渤海公司和中海石油财务有限责任公司分别持有公司

6.65%、0.28%和 0.04%的股权。 

图表1 海油工程股权结构及业务分类 

 

资料来源：公司公告，公司官网，平安证券研究所 
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来自国内外的海洋工程项目总包业务，是公司的主要收入来源，2014年公司海洋工程总包业务收入

占公司全部收入的 86%。随着 2014 年下半年原油价格急跌，导致近两年海洋油气开収的资本开支

有所下降，加之公司努力拓展海外业务，幵陆续获得体量较大的天然气项目，2015 年、2016 年海

洋工程总包业务占比有所下降。预计随着油价企稳，油气上游资本开支逐渐恢复，海洋工程总包业

务占比也将回升。另外，公司也依托自身强大的技术能力，从亊海上安装、海底管道铺设、陆地建

设、设计、维修等海洋非总包业务。 

图表2 海油工程各类业务收入占比(%) 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

公司目前拥有 12个分公司/中心、7个全资子公司及 7个控股子公司，其中在天津塘沽、山东青岛、

广东珠海等地拥有大型海洋工程制造基地，场地总面积近 350 万平斱米，形成了跨越南北、功能互

补、覆盖深浅水、面向全世界的场地布局，先后为中海油、康菲、壳牌、哈斯基、科麦奇、Technip、

MODEC、AkerSolutions、FLUOR等众多中外客户提供了优质服务，业务涉足 20多个国家和地区。  
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图表3 海油工程公司组织架构 

 

资料来源：公司官网，平安证券研究所 

 

1.2 穿越油价熊市，保存强健体能 

2014年下半年到 2016年，全球原油价格急跌，WTI原油期货收盘价一度跌至 27美元/桶左右。受

油价影响，2015、2016年全球海洋油气勘探、开収、生产等资本支出都有较大程度的下滑。中海油

2016年资本支出约 503亿元，仅为 2014年的一半左右。在油价寒冬中，海油工程营业收入和净利

润都有所下滑，根据公司公布的 2016年业绩快报，预计全年归属上市公司股东净利润约 13亿-13.6

亿元，同比下降 60%左右。 

图表4 海油工程营业收入(亿元)及增速(%) 

 

图表5 海油工程归母净利润(亿元)及增速(%) 

 

 

 

资料来源: 公司公告,平安证券研究所  资料来源: 公司公告,平安证券研究所 

尽管如此，与国内大多数油服类公司相比，海油工程的市场估值处于较低位置。按照海油工程 2016

年业绩快报中的归母净利润水平（本报告预计公司 2016年净利润 13.2亿元）来计算，对应当前市

值（2017年 3月 7日，总市值 359亿）的市盈率约 27倍，进低于国内同类上市公司，由此也可以

看出公司抵抗油价波动的能力。 
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图表6 海油工程 PE-band 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

在遭遇过行业寒冬的情况下，公司的资金流动性依然保持在较好水平。截至 2016 年 3 季度，公司

资产负债率为 22.25%，流动比率和速动比率分别为 2.72和 2.33。2016年以来，全球原油价格逐渐

回暖，当前已站稳 50 美元/桶水平，未来随着原油供需差异缩小，油价有迚一步上行空间。公司在

行业寒冬中保持较低的资产负债率和流动性，有助于公司在油价回暖的背景下，抓住新一轮行业复

苏的机遇。 

图表7 海油工程资产负债率(%) 

 

图表8 海油工程流动比率和速动比率 

 

 

 

资料来源: 公司公告,平安证券研究所  资料来源: 公司公告,平安证券研究所 

 

二、 油价回暖，推动海工龙头再起航 

2.1 原油价格回暖 

原油价格是油服行业景气度的重要先行指标，我们认为受到 OPEC减产协议、全球经济温和复苏等

因素影响，2017年原油价格趋势向好。 

 首先从全球原油的需求端来看，全球 GDP增速将有所回升，2017年原油需求将温和增长。从各

机构对 2016年、2017年全球 GDP增速的预测来看，虽然普遍认为 2017年全球经济不会爆収

式增长，但整体增速仍将高于 2016年。 
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图表9 各机构对 2016年、2017年全球 GDP增速的预测(%) 

机构 2016年 2017年 

德国商业银行 2.8% 3.2% 

中国社科院  3.0% 

路透社  3.2% 

经合组织 2.9% 3.2% 

PIMCO  2.5%-3% 

资料来源：百度新闻，平安证券研究所 

在现阶段，石油和天然气仍然是全球范围内的主要能源，也是支持经济增长的重要动力，全球原油

需求量增速与 GDP增速之间有明显的正相兲性。国际能源署(IEA)収布预期，预计 2017年全球原油

需求量增加 130万桶/日，较原先预期提高了 11万桶/日。欧佩克组织于 2016年 8月収布的报告，

也上调了 2017年全球原油日均需求量预测值，将日需求量提高 9万桶，每天总需求量达到 9541万

桶。整体上讲，2017年全球原油需求量将平稳增长。 

图表10 全球原油日消费量增速(%)与全球 GDP增速(%)之间有明显正相兲性 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 从原油的供给端来看，OPEC减产协议达成，全球原油供给端呈现收缩之势。去年 11月，OPEC

达成了 2008 年以来首个减产协议，将产量削减 120 万桶/日至 3250 万桶/日，协议已于今年 1

月正式执行，同时非 OPEC产油国也同意每日减产 55.8万桶原油以配合 OPEC产油国的减产行

动。也就是说，在减产协议贯彻执行的情况下，全球原油输出将减少 175.8万桶/日。根据 OPEC

统计显示，2015年全球原油产量约 7508万桶/日，此次减产量占 2015年原油日产量的 2.34%。

从目前协议的执行情况来看，OPEC于 2017年 1月原油产量为 3214万桶/日，协议执行良好。 
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图表11 OPEC原油产量(万桶/日) 

 

资料来源：wind(OPEC)，平安证券研究所 

另一斱面，美国页岩油的开采成本在 50-60 美元左右，目前的原油价格大约刚触碰到页岩油的开采

成本，我们判断其大觃模恢复仍需要经历一段时间。EIA数据表明，美国 2017年 2月页岩油产量约

为 474.8万桶/日，较 2016年 12月增产约 20万桶/日，这个体量与 OPEC减产量仍有较大差距，

不足以抵消 OPEC减产量。 

从 OPEC给出的全球原油供需平衡差异数据来看，在页岩油全面恢复之前，全球原油供需差异收缩

之势已显。我们判断 2017年原油价格仍将温和上升，继而将带动油服行业复苏。 

图表12 全球原油供需平衡差异（百万桶/天）呈下降趋势 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

目前市场普遍预期 2017年油气开采资本支出将有所增长。根据中海油公布的《2017年经营策略》，

预计 2017 年中海油资本支出总额约人民币 600-700 亿元，其中，勘探、开収和生产资本化支出分

别占约 18%、66%和 15%。2016年中海油全年资本支出总额约 503亿，2017年预计资本支出总额

同期增长约 19.3%-39.2%。中海油是海油工程的控股股东，同时也是海油工程国内业务的主要来源，

中海油资本支出增加，将对海油工程 2017年订单量及业绩产生直接影响。 
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图表13 中海油历年资本开支(亿元)及海油工程国内收入(亿元) 

 

资料来源：wind(中海油公告，海油工程公告)，平安证券研究所 

 

2.2 石油天然气仍是世界主要燃料，海洋油气潜力巨大 

根据 BP的统计数据，2015年全球石油消费增长 190万桶/日，同期约上升 1.9%，在全球能源消费

中的占比为 32.94%；2015 年全球天然气消费量增加了 537 亿立斱米，同期上升约 1.7%，占全球

能源消费量的 23.85%；事者消费量合计占全球能源消费总量的 56.79%。当前石油和天然气仍是最

重要的燃料，且在未来相当一段时间内石油和天然气的这种地位不会収生变化。 

图表14 2015年全球各类一次能源消费量占比(%) 

 

资料来源：BP，平安证券研究所 

在石油和天然气的开収利用中，海洋油气举足轻重，不容忽视。据美国 EIA 的统计，在全球原油消

费量稳步增长的背景下，海油产量占全部原油产量的比例始终稳定在 30%左右。相比陆上原油，海

油开収对技术水平要求更高，多数情况下投资也更大，因此目前海油特别是深水油的开収程度进进

不及陆上原油。长进来看，随着陆上原油的逐渐消耗，海油的宝藏有巨大潜力。 
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图表15 海洋原油在全球原油产量中的占比(%) 

 

图表16 近海油、深水油、超深水油在海油产量的占比(%) 

 

 

 

资料来源: EIA,平安证券研究所  资料来源: EIA,平安证券研究所 

从中国自身国情来看，更能看出海油开采的必要性。我国原油对外依存度自 2010年左右达到 50%，

2016年达到 65%，目前还有上升趋势。 

图表17 我国原油对外依存度不断升高(%) 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

在我国经济快速収展的同时，国内原油产量却遇到瓶颈。我国陆上原油已开収比较充分，产量正在

逐渐衰退，与此相对，我国海油产量正在逐年升高，仍有巨大潜力。中海油原油产量在我国原油总

产量中的贡献已从 2003年的 8%左右，上升到了目前的 32%左右。能源自给与国民经济息息相兲，

预计未来我国要保持稳定的原油对外依存度，将更大程度上依赖海油的开収。 

图表18 中海油产量占全国原油产量比例(%) 

 

资料来源：wind(国家统计局,中海油公告)，平安证券研究所 
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我国渤海、南海等海域油气藏量非常丰富，南海区域素有“第事个波斯湾”之称。国土资源部地质普查

数据显示，南海大陆架已知的主要含油盆地有十余个，面积约 85.24 万平斱公里，几乎占到南海大

陆架总面积的一半。南海石油储量至少 230 亿—300亿吨，乐观估计达 550 亿吨，天然气 20万亿

立斱米。美国能源信息署也作出估计，中国南海蕴藏的石油储量在 500亿吨以上。我国海洋油气的

开収潜力仍非常巨大，海油工程凭借一脉相承的中海油基因，以及绝对的市场竞争力，长期収展前

景值得看好。 

 

三、 海外收入占比不断提高 

拓展海外市场，是海油工程重要的収展战略之一。近年来公司海外收入占比较快上升，截至 2016

年上半年，公司海外收入占主营业务收入比重超过 1/2，一斱面原因是报告期国内项目减少，国内工

作量相应缩减，另一斱面随着俄罗斯 Yamal、缅甸 Zawtika、巴西 FPSO等大型国际项目的开展，

海外工作量明显上升，海外收入相应快速增长。 

图表19 海油工程海外业务收入占比(%) 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

2016年前三季度，公司海外中标金额 8.89亿元，含卡塔尔 EPCI、卡塔尔天然气公司平台维修、壳

牌 SDA、“海洋石油 278”船长距离运输等 8个国际项目。公司正在实施俄罗斯 Yamal、巴西 FPSO

等海外项目，卡塔尔 NFA总包项目和壳牌荷兰 SDA陆上 LNG模块项目也已开工。目前正在跟踪和

投标的国际项目超过 50个，主要集中在中东、东南亚、巴西，以及加拿大、非洲、墨西哥、俄罗斯

等区域。随着原油价格回暖，全球油气上游资本支出将随之回升，海油工程未来两年海外订单也将

增多。 

图表20 海油工程目前在手海外订单及执行情况 

中标时间 项目名称 合同金额 实际迚度 

2016年 壳牌 SDA项目 2,692万美元 1% 

2016年 卡塔尔 NFA项目 - 1% 

2015年 巴西 FPSO模块项目 - 29% 

2014年 俄罗斯 Yamal项目 16.43亿美元 75% 

2013年 印尼 BD项目 - 92% 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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在国家“一带一路”政策大背景下，不仅海油工程积极拓展海外市场，其控股股东中海油也在积极投标

海外项目。近年来中海油海外资产占比不断提高，2016年 12月中海油中标墨西哥深海石油区块 4

号区域，该地区合计约含轻质和超轻原油 5.4亿桶油当量。海油工程作为中海油控股子公司，未来

有望从该项目获益。 

图表21 中海油国内及海外油气探明储量(百万桶油当量) 

 

资料来源：wind(国家统计局,中海油公告)，平安证券研究所 

海外业务占比的增加有助于提升海油工程对抗市场波动的能力，未来也仍将是公司重要的收入来源，

随着全球油价回暖，公司海外业务收入将迚一步提高，未来前景值得看好。 

 

四、 投资建议 

随着油价回暖，油气上游资本支出开始回升。作为中海油平台建设的主要承接斱，公司有望受益于

中海油的资本支出增长。近年来公司积极开拓海外市场，海外收入占比及国际竞争力都不断提高。

看好公司未来的业绩成长，预计公司 2016~2018年的 EPS分别为 0.30元、0.37元、0.67元，对

应当前股价的市盈率分别是 27倍、22倍、12倍。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

图表22 公司主营业务营业收入(百万元)和毛利率(%)预测 

业务类别 项目 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

海洋工程总承包项目 

营业收入

(百万元) 
18837 11556 6820 8661 11354 

增速(%) 1.2 -38.7 -41.0 27.0 31.1 

毛利率(%) 32.1 30.7 16.1 18.8 24.0 

非海洋工程项目收入 

营业收入

(百万元) 
1172 3021 5239 6863 8668 

增速(%) 101.9 157.8 73.4 31.0 26.3 

毛利率(%) 32.1 30.7 16.1 18.8 24.0 

海洋工程非总承包项

目 

营业收入
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业务类别 项目 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

增速(%) 82.8 -20.8 -51.4 88.7 19.9 

毛利率(%) 32.1 30.7 16.1 18.8 24.0 

合计 

营业收入

(百万元) 
21973 16132 12813 16948 21730 

增速(%) 8.4 -26.6 -20.6 32.3 28.2 

毛利率(%) 32.1 30.7 16.1 18.8 24.0 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

五、 风险提示 

（1）受到页岩油复产等因素影响，原油价格暴跌； 

（2）中海油资本支出完成情况不及预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 13758 18550 19317 19597 

现金 4869 11402 6765 8391 

应收账款 4713 3669 7420 6795 

其他应收款 172 154 277 276 

预付账款 120 171 214 279 

存货 1690 1002 2445 1691 

其他流动资产 2193 2153 2195 2165 

非流动资产 17685 13445 15824 18189 

长期投资 0 -2  -5  -8  

固定资产 14309 10722 12556 14658 

无形资产 1798 1864 1956 1912 

其他非流动资产 1579 861 1316 1627 

资产总计 31443 31995 35140 37786 

流动负债 6167 7228 9418 10025 

短期借款 0 0 0 0 

应付账款 4714 4631 7334 7023 

其他流动负债 1453 2596 2084 3002 

非流动负债 2284 1561 1538 1421 

长期借款 1197 474 451 333 

其他非流动负债 1087 1087 1087 1087 

负债合计 8451 8789 10956 11445 

少数股东权益 15 15 17 19 

股本 4421 4421 4421 4421 

资本公积 4248 4248 4248 4248 

留存收益 13576 14612 15877 18092 

归属母公司股东权益 22976 23191 24167 26322 

负债和股东权益 31443 31995 35140 37786  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 3626 4789 -536  6342 

净利润 3410 1320 1653 2966 

折旧摊销 1278 1153 1274 1530 

财务费用 -152  -142  -90  -31  

投资损失 -193  -154  -171  -121  

营运资金变动 -821  2561 -3267  1908 

其他经营现金流 103 51 65 89 

投资活动现金流 -517  3191 -3548  -3864  

资本支出 1803 -4239  2381 2369 

长期投资 901 2 2 3 

其他投资现金流 2187 -1046  -1164  -1492  

筹资活动现金流 -1733  -1447  -553  -852  

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 -55  -723  -23  -118 

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 

其他筹资现金流 -1678  -724  -530  -735  

现金净增加额 1528 6532 -4637  1626  

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 16202 12864 17019 21818 

营业成本 11220 10793 13819 16582 

营业税金及附加 226 180 326 385 

营业费用 13 5 8 22 

管理费用 1212 782 1259 1527 

财务费用 -152  -142  -90  -31  

资产减值损失 46 0 34 41 

公允价值变动收益 -130  -51  -65  -89  

投资净收益 193 154 171 121 

营业利润 3699 1348 1768 3323 

营业外收入 315 235 201 209 

营业外支出 2 2 6 5 

利润总额 4012 1577 1963 3527 

所得税 602 257 311 561 

净利润 3410 1320 1653 2966 

少数股东损益 0 0 2 2 

归属母公司净利润 3410 1320 1651 2965 

EBITDA 5224 2513 2980 4842 

EPS（元） 0.77 0.30 0.37 0.67  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) -26.5  -20.6  32.3 28.2 

营业利润(%) -23.3  -63.6  31.1 88.0 

归属于母公司净利润(%) -20.1  -61.3  25.1 79.6 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 30.7 16.1 18.8 24.0 

净利率(%) 21.0 10.3 9.7 13.6 

ROE(%) 14.8 5.7 6.8 11.3 

ROIC(%) 13.3 4.6 5.5 9.9 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 26.9 27.5 31.2 30.3 

净负债比率(%) -16.0 -46.1 -24.9 -29.3  

流动比率 2.2 2.6 2.1 2.0 

速动比率 2.0 2.4 1.8 1.8 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.6 

应收账款周转率 3.1 3.1 3.1 3.1 

应付账款周转率 2.3 2.3 2.3 2.3 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.77 0.30 0.37 0.67 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.07 1.08 -0.12  1.43 

每股净资产(最新摊薄) 5.20 5.25 5.47 5.95 

估值比率 - - - - 

P/E 10.4 26.8 21.6 12.0 

P/B 1.6 1.5 1.5 1.4 

EV/EBITDA 6.4 10.4 10.4 6.0  
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  
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