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旗滨集团 
  
玻璃去库顺畅，竣工持续性仍有待观察 
  
公司于 4 月 25 日发布 22 年年报及 23 年一季报，22 年营收 133.1 亿元，同减
9.4%，归母净利 13.2 亿元，同减 69.0%，EPS0.49 元，同减 69.5%。23Q1

营收 31.3 亿元，同增 2.2%，归母净利 1.1 亿元，同减 78.4%。进入 23Q2 玻
璃去库顺畅，年内竣工需求或有修复，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 23Q1 成本压力延续，利润承压。2022 年实现营收 133.1 亿元，同减 9.4%，
归母净利 13.2 亿元，同减 69.0%，EPS0.49 元，同减 69.5%。22Q4 营收
34.7 亿元，同减 10.3%，归母净利 0.7 亿元，同减 87.9%。23Q1 营收 31.3

亿元，同增 2.2%，归母净利 1.1 亿元，同减 78.4%。 

 供给收缩，需求好转，提价去库。供给方面，根据国家统计局数据，23Q1

平板玻璃累计产量 2.3 亿重箱，同减 8.0%，由于经历了 22Q3 以来的持续
亏损，行业利润普遍修复之前，年内供及或仍维持较低水平。需求方面，
去库提价之下市场信心恢复，短期去库涨价逻辑难以证伪，但后续竣工

增长的持续性仍有待观察。 

 优化生产管理，推进战略规划，发展动能充足。优化管理，降本增效。
公司以生产稳定和工艺提升为抓手，推进产品能效提升，实现降本增效，
根据公司社会责任报告，22 年熔炉热效率较 21 年下降 24kcal/kg.G，电耗
下降 2.1kwh/t.G。推进战略规划，加快规模发展。公司在产、在建、筹建
光伏产线共 10 条，产能达日熔量 11,800t/d，电子玻璃二期、药用玻璃二
期、深加工基地扩产亦在有序推进中，随着公司产品矩阵逐渐丰富，有
望通过规模扩张加快发展。此外，公司积极推进人才战略，抓好人才培

养和梯队建设，持续优化人才结构，为未来发展奠基。 

估值 

 考虑 23Q1 需求未见明显改善，部分下调盈利预测，预计 2023-2025 年，公司
营收分别为 169.6、228.3、284.6 亿元；归母净利润分别为 20.7、29.1、38.3

亿元；EPS 为 0.77、1.08、1.43 元，维持公司买入评级。 

评级面临的主要风险 

 产能投放不及预期，原材料价格上涨，地产竣工不及预期。 
  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 14,573 13,313 16,958 22,828 28,457 

增长率(%) 51.1 (8.6) 27.4 34.6 24.7 

EBITDA(人民币 百万) 5,902 2,402 3,694 4,989 6,334 

归母净利润(人民币 百万) 4,234 1,317 2,068 2,908 3,830 

增长率(%) 133.4 (68.9) 57.1 40.6 31.7 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 1.58 0.49 0.77 1.08 1.43 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.83  1.19   

调整幅度(%)   (7.23) (9.24)  

市盈率(倍) 7.0 22.4 14.3 10.1 7.7 

市净率(倍) 2.2 2.3 2.2 2.0 1.7 

EV/EBITDA(倍) 7.7 15.8 8.5 6.1 4.3 

每股股息 (人民币) 0.8 0.3 0.4 0.6 0.7 

股息率(%) 4.7 2.2 3.6 5.0 6.6 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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一、成本压力延续，利润降幅较大 

事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报，2022 年实现营收 133.1 亿元，同减 9.4%，归母净利

13.2 亿元，同减 69.0%，EPS0.49 元，同减 69.5%。22Q4 营收 34.7 亿元，同减 10.3%，归母净利 0.7

亿元，同减 87.9%。需求低迷、成本高企共同导致公司利润承压。现金流方面，2022 年公司经营活

动现金流量净额为 5.7 亿元，同减 88.8%，Q4 经营活动现金流量净额为 3.6 亿元，同减 68.5%。 

23Q1 营收 31.3 亿元，同增 2.2%，归母净利 1.1 亿元，同减 78.4%。Q1 受春节淡季影响需求疲

弱，加之成本压力延续，增收不增利。2023Q1 公司经营活动现金流量净流出 1.0 亿元，流出规

模同比扩大。 

 

图表 1. 22Q4 营收利润同减，23Q1 增收不增利  图表 2.ttm 口径下经营活动现金净流量降幅较大 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

2022 年毛利率、净利率下降，费用率下降：2022 年公司综合毛利率 21.2%，同减 29.0pct，净利率

10.0%，同减 19.0pct；Q4 毛利率 9.8%，同减 27.7pct，环比下降 5.4pct，净利率 2.0%，同减 12.9pct，

环比下降 3.3pct。2022 年公司四项费用率 10.1%，同减 5.2pct；Q4 四项费用率 9.0%，同减 6.4pct，

环比持平，全年销售费用率同增，管理、财务、研发费用率同降。 

2023Q1 毛利率、净利率环比回升：2023Q1 公司毛利率 13.4%，同减 20.1pct，环比上升 3.6pct，净

利率 3.6%，同减 13.4pct，环比上升 1.7pct。23Q1 成本高位，但现改善趋势，毛利率、净利率均环

比回升。Q1 四项费用率 10.3%，同减 4.7pct，环比上升 1.3%。 

 

图表 3. 22Q4 毛利率、净利率同环比下降，23Q1 毛利率、

净利率均环比回升 
 
图表 4. 23Q1 销售、财务费用率同增，管理、研发费用

率同减 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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二、供给收缩，需求好转，提价去库 

23Q1 玻璃行业表现出供给收缩，需求好转，提价去库的趋势。 

供给方面，根据国家统计局数据，23Q1 平板玻璃累计产量 2.3 亿重箱，同减 8.0%，我们根据卓创资

讯、隆众资讯数据测算，截至 2023 年 4 月 24 日，22 年以来浮法玻璃产能净减少日熔量 11,620 吨。

虽然 23Q1 玻璃价格企稳上行，但利润改善并不明显，由于 22Q3 以来的持续亏损，促使行业内中小

企业冷修停产，总体供给收缩。进入 4 月份，原片厂积极提价，成本端亦现改善，但对于中小企业

而言，由于利润改善不明显，现阶段复产仍存观望，在价格出现大涨，行业利润普遍修复之前，年

内供及或仍维持较低水平。 

需求方面，3 月初玻璃库存达峰后快速下降，截至 4 月 20 日，库存绝对值降至 5,000 万重箱左右，

对应库存天数 17 天，库存整体回落到正常水平，目前时点看，中游加工厂、贸易商积极提货，市场

信心恢复下短期去库涨价逻辑难以证伪，但后续竣工增长的持续性仍有待观察，由保交楼、积压工

程、地产商季节性冲量带来的竣工增长动能有限。 

 

图表 5. 玻璃库存天数于 3 月初达峰后快速下降（单位：天）  图表 6. 23Q1 行业产能净减少日熔量 850t/d 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，中银证券  资料来源：卓创资讯，隆众资讯，中银证券 

 

三、成本压力改善，行业利润好转 

22 年公司浮法玻璃箱 23 年 3 月以来，随着纯碱价格企稳，燃料价格下跌，行业成本压力有所改善，

开春后国内多数地区逐渐开工，3、4 月份进入玻璃销售的传统小阳春旺季，行业去库顺畅，涨价持

续落实，利润空间有所修复。根据我们测算，目前三种燃料产线的纯碱+燃料成本价差逐渐恢复至

2013 年以来的平均水平。 

 

图表 7. 目前三种燃料产线成本价差恢复至 13 年以来历

史平均水平附近（单位：元/重箱） 

 图表 8. 23Q1 纯碱价格企稳 

 

 

 

 

资料来源：万得，卓创资讯，中银证券测算  资料来源：万得，中银证券 

 

  

0 

5 

10 

15 

20 

25 

30 

35 

40 

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2020 2021 2022 2023

(16,000)

(14,000)

(12,000)

(10,000)

(8,000)

(6,000)

(4,000)

(2,000)

0 

2,000 

4,000 

(6,000)

(5,000)

(4,000)

(3,000)

(2,000)

(1,000)

0 

1,000 

2,000 

3,000 

点火、复产产能 t/d(左) 冷修产能 t/d(左) 产能净变化 t/d(右)

(20)

0 

20 

40 

60 

80 

100 

120 

13-03 14-03 15-03 16-03 17-03 18-03 19-03 20-03 21-03 22-03 23-03

天然气 石油焦 重油

0 

500 

1,000 

1,500 

2,000 

2,500 

3,000 

3,500 

4,000 

0
6

-0
3

0
7

-0
3

0
8

-0
3

0
9

-0
3

1
0

-0
3

1
1

-0
3

1
2

-0
3

1
3

-0
3

1
4

-0
3

1
5

-0
3

1
6

-0
3

1
7

-0
3

1
8

-0
3

1
9

-0
3

2
0

-0
3

2
1

-0
3

2
2

-0
3

2
3

-0
3

市场价(中间价):重质纯碱:全国



2023 年 4 月 26 日 旗滨集团 4 

 

 

 

四、优化生产管理，推进战略规划，发展动能充足 

优化管理，降本增效。在行业利润承压的情况下，公司以生产稳定和工艺提升为抓手，推进产品能

效提升，实现降本增效，根据公司社会责任报告，22 年熔炉热效率较 21 年下降 24kcal/kg.G，电耗

下降 2.1kwh/t.G。 

推进战略规划，加快规模发展。公司在产、在建、筹建光伏产线共 10 条，产能达日熔量 11,800t/d，

电子玻璃二期、药用玻璃二期、深加工基地扩产亦在有序推进中，随着公司产品矩阵逐渐丰富，有

望通过规模扩张加快发展。此外，公司积极推进人才战略，抓好人才培养和梯队建设，持续优化人

才结构，为未来发展奠基。 

 

五、风险提示 

产能投放不及预期，原材料价格上涨，地产竣工不及预期。 

 

图表 9. 2022Q4 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021Q4 2022Q4 同比增长(%) 

营业收入 3,806.13  3,473.92  (8.73) 

营业税及附加 41.22  36.27  (12.00) 

净营业收入 3,764.91  3,437.65  (8.69) 

营业成本 2,376.79  3,133.07  31.82  

销售费用 45.37  46.98  3.56  

管理费用 530.38  247.76  (53.29) 

财务费用 11.33  17.68  56.01  

资产减值损失 (92.55) (38.17) 58.76  

营业利润 727.00  (19.63) (102.70) 

营业外收入 2.12  5.58  162.69  

营业外支出 4.51  1.14  (74.69) 

利润总额 724.62  (15.19) (102.10) 

所得税 160.81  (83.13) (151.69) 

少数股东损益 (5.67) (0.21) 96.32  

归属母公司股东净利润 569.49  68.15  (88.03) 

扣除非经常性损益的净利润 555.58  44.94  (91.91) 

每股收益(元) 0.21  0.03  (85.71) 

扣非后每股收益(元) 0.21  0.02  (90.48) 

毛利率(%) 37.55  9.81  减少 27.74 个百分点 

净利率(%) 14.81  1.96  减少 12.86 个百分点 

销售费用率(%) 1.19  1.35  增加 0.16 个百分点 

管理费用率(%) 10.25  3.71  减少 6.55 个百分点 

研发费用率(%) 3.68  3.43  减少 0.25 个百分点 

财务费用率(%) 0.30  0.51  增加 0.21 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 
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图表 10. 2022 年业绩摘要表 

(人民币，百万) 2021A 2022A 同比增长(%) 

营业收入 14,624.57  13,312.68  (8.97) 

营业税及附加 176.50  135.86  (23.03) 

净营业收入 14,448.07  13,176.82  (8.80) 

营业成本 7,285.81  10,487.82  43.95  

销售费用 124.99  137.22  9.79  

管理费用 1,387.88  683.63  (50.74) 

财务费用 69.33  20.78  (70.03) 

资产减值损失 (102.16) (66.43) 34.97  

营业利润 4,931.39  1,420.59  (71.19) 

营业外收入 3.95  17.43  341.34  

营业外支出 5.99  2.84  (52.51) 

利润总额 4,929.36  1,435.18  (70.88) 

所得税 694.32  111.01  (84.01) 

少数股东损益 (12.10) 7.44  161.45  

归属母公司股东净利润 4,247.14  1,316.74  (69.00) 

扣除非经常性损益的净利润 4,151.65  1,192.39  (71.28) 

每股收益(元) 1.58  0.49  (68.99) 

扣非后每股收益(元) 1.55  0.44  (71.61) 

毛利率(%) 50.18  21.22  减少 28.96 个百分点 

净利率(%) 28.96  9.95  减少 19.01 个百分点 

销售费用率(%) 0.85  1.03  增加 0.18 个百分点 

管理费用率(%) 9.49  5.14  减少 4.35 个百分点 

研发费用率(%) 4.42  3.75  减少 0.67 个百分点 

财务费用率(%) 0.47  0.16  减少 0.32 个百分点 

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 11. 2023Q1 业绩摘要表 

(人民币，百万) 2022Q1 2023Q1 同比增长(%) 

营业收入 3,062.97  3,130.75  2.21  

营业税及附加 32.26  32.42  0.49  

净营业收入 3,030.70  3,098.33  2.23  

营业成本 2,009.07  2,710.80  34.93  

销售费用 26.64  30.94  16.16  

管理费用 426.03  265.34  (37.72) 

财务费用 7.57  26.26  246.63  

资产减值损失 (8.03) (0.43) 94.58  

营业利润 604.08  121.36  (79.91) 

营业外收入 1.59  2.88  81.46  

营业外支出 0.83  1.81  119.08  

利润总额 604.84  122.43  (79.76) 

所得税 83.31  9.49  (88.61) 

少数股东损益 (0.49) 0.30  160.97  

归属母公司股东净利润 522.02  112.64  (78.42) 

扣除非经常性损益的净利润 483.49  64.66  (86.63) 

每股收益(元) 0.19  0.04  (78.95) 

扣非后每股收益(元) 0.18  0.02  (88.89) 

毛利率(%) 34.41  13.41  减少 20.99 个百分点 

净利率(%) 17.03  3.61  减少 13.42 个百分点 

销售费用率(%) 0.87  0.99  增加 0.12 个百分点 

管理费用率(%) 10.11  5.16  减少 4.95 个百分点 

研发费用率(%) 3.80  3.31  减少 0.49 个百分点 

财务费用率(%) 0.25  0.84  增加 0.59 个百分点 

资料来源：万得，中银证券  
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 14,573 13,313 16,958 22,828 28,457  净利润 4,221 1,324 2,068 2,908 3,830 

营业收入 14,573 13,313 16,958 22,828 28,457  折旧摊销 1,020 1,100 1,373 1,664 1,965 

营业成本 7,252 10,488 12,467 16,531 20,396  营运资金变动 558 (616) 1,547 (41) 1,423 

营业税金及附加 177 136 220 297 370  其他 (726) (1,241) 446 (57) 207 

销售费用 125 137 203 342 427  经营活动现金流 5,073 568 5,434 4,474 7,425 

管理费用 1,388 684 848 1,141 1,423  资本支出 (1,446) (4,180) (1,536) (2,500) (2,500) 

研发费用 647 500 848 1,141 1,423  投资变动 (539) 813 0 0 0 

财务费用 69 21 77 128 115  其他 24 482 0 0 0 

其他收益 102 130 130 140 140  投资活动现金流 (1,961) (2,885) (1,536) (2,500) (2,500) 

资产减值损失 (94) (44) (40) (40) (40)  银行借款 (241) 3,205 (1,681) 1,015 (1,408) 

信用减值损失 (8) (22) (10) (10) (10)  股权融资 (284) (2,413) (1,054) (1,482) (1,951) 

资产处置收益 (4) 3 (5) (5) (5)  其他 932 329 (252) (40) (158) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  筹资活动现金流 407 1,121 (2,987) (507) (3,518) 

投资收益 3 7 5 5 5  净现金流 3,520 (1,196) 911 1,467 1,407 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 4,914 1,421 2,374 3,337 4,394        

营业外收入 4 17 9 10 12  财务指标 

营业外支出 6 3 5 5 4  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 4,912 1,435 2,377 3,343 4,402  成长能力      

所得税 690 111 309 435 572  营业收入增长率(%) 51.1 (8.6) 27.4 34.6 24.7 

净利润 4,221 1,324 2,068 2,908 3,830  营业利润增长率(%) 136.3 (71.1) 67.1 40.6 31.7 

少数股东损益 (12) 7 0 0 0  归属于母公司净利润增长率(%) 133.4 (68.9) 57.1 40.6 31.7 

归母净利润 4,234 1,317 2,068 2,908 3,830  息税前利润增长率(%) 133.7 (73.3) 78.3 43.3 31.4 

EBITDA 5,902 2,402 3,694 4,989 6,334  息税折旧前利润增长率(%) 91.9 (59.3) 53.8 35.1 27.0 

EPS(最新股本摊薄，元) 1.58 0.49 0.77 1.08 1.43  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 133.4 (68.9) 57.1 40.6 31.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 33.5 9.8 13.7 14.6 15.4 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 33.7 10.7 14.0 14.6 15.4 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 50.2 21.2 26.5 27.6 28.3 

流动资产 8,599 7,721 8,347 11,740 12,899  归母净利润率(%) 29.1 9.9 12.2 12.7 13.5 

货币资金 4,434 3,326 4,237 5,704 7,111  ROE(%) 31.7 10.5 15.2 19.3 22.6 

应收账款 251 796 146 869 80  ROIC(%) 31.7 5.9 12.7 17.7 25.0 

应收票据 49 292 142 99 186  偿债能力      

存货 1,966 1,959 2,543 3,426 3,939  资产负债率 0.4 0.5 0.4 0.5 0.4 

预付账款 255 217 337 397 509  净负债权益比 (0.1) 0.2 0.0 0.0 (0.2) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 1.9 1.3 1.0 1.0 1.1 

其他流动资产 1,645 1,132 941 1,244 1,074  营运能力      

非流动资产 12,349 16,713 16,469 17,509 17,942  总资产周转率 0.8 0.6 0.7 0.8 0.9 

长期投资 41 48 48 48 48  应收账款周转率 74.6 25.4 36.0 45.0 60.0 

固定资产 8,413 9,977 10,864 11,635 12,192  应付账款周转率 11.5 7.8 8.4 8.5 8.6 

无形资产 1,420 1,789 1,778 1,731 1,684  费用率      

其他长期资产 2,475 4,898 3,779 4,095 4,018  销售费用率(%) 0.9 1.0 1.2 1.5 1.5 

资产合计 20,948 24,434 24,816 29,249 30,841  管理费用率(%) 9.5 5.1 5.0 5.0 5.0 

流动负债 4,529 5,764 8,213 11,679 11,590  研发费用率(%) 4.4 3.8 5.0 5.0 5.0 

短期借款 495 1,058 2,364 3,886 2,651  财务费用率(%) 0.5 0.2 0.5 0.6 0.4 

应付账款 1,556 1,837 2,196 3,152 3,447  每股指标(元)      

其他流动负债 2,478 2,869 3,652 4,641 5,492  每股收益(最新摊薄) 1.6 0.5 0.8 1.1 1.4 

非流动负债 2,915 5,745 2,664 2,204 2,006  每股经营现金流(最新摊薄) 1.9 0.2 2.0 1.7 2.8 

长期借款 1,026 3,668 681 174 0  每股净资产(最新摊薄) 5.0 4.7 5.1 5.6 6.3 

其他长期负债 1,889 2,077 1,983 2,030 2,006  每股股息 0.8 0.3 0.4 0.6 0.7 

负债合计 7,444 11,509 10,877 13,883 13,597  估值比率      

股本 2,686 2,683 2,683 2,683 2,683  P/E(最新摊薄) 7.0 22.4 14.3 10.1 7.7 

少数股东权益 158 327 327 327 327  P/B(最新摊薄) 2.2 2.3 2.2 2.0 1.7 

归属母公司股东权益 13,346 12,598 13,613 15,039 16,918  EV/EBITDA 7.7 15.8 8.5 6.1 4.3 

负债和股东权益合计 20,948 24,434 24,816 29,249 30,841  价格/现金流 (倍) 5.8 52.0 5.4 6.6 4.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 
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关投资顾问的意见。 
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