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证券代码：300326                 证券简称：凯利泰           公告编号：2021-022 

 

上海凯利泰医疗科技股份有限公司 

关于深圳证券交易所《关注函》的补充说明公告 
  

本公司及董事会全体人员保证信息披露的内容真实、准确和完整，没有虚假

记载、误导性陈述或者重大遗漏。  

 

上海凯利泰医疗科技股份有限公司（以下简称“公司”、“本公司”或“凯利

泰”）分别于 2021 年 2 月 1 日、2 月 9 日收到深圳证券交易所创业板公司管理部

（以下简称“深交所”）下发的两份《关于对上海凯利泰医疗科技股份有限公司

的关注函》，本公司已于 2021 年 2 月 4 日、2 月 19 日向深交所做出了书面回

复，同时按照要求对外进行了公告。为了使全体股东特别是中小股东更好地了解

公司相关情况，公司特对以下内容进行了补充说明，具体如下： 

一、宁波深策历年业绩及应收账款情况 

根据公司与交易对方手签署的《股权收购协议》的约定，宁波深策胜博科技

有限公司（以下简称“宁波深策”）原股东及保京先生和董亚玲女士承诺，股权

转让完成后，2017 年至 2021 年 5 个年度宁波深策经审计的扣除非经常性损益后

的净利润应分别不低于人民币 4,000 万元、4,200 万元、4,410 万元、4,631 万元

和 4,863 万元。双方参照相关公司的市场交易估值的情况及业绩承诺的内容，经

充分协商确定本次收购对深策胜博的总估值为 39,000 万元，相应交易对价将根

据业务运营和业绩实现情况分七期支付。 

上海凯利泰医疗科技股份有限公司（以下简称“公司”）2017-2020 年度已支

付股股权转让款及相应年度宁波深策实际完成业绩情况如下表： 

货币单位：人民币万元 

期次 股权款  对赌期间  对赌业绩 
实际完成业绩情况 

净利润 扣非后净利润 

第 1 期 11,700.00 
 / / / / 

第 2 期 9,750.00 
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第 3 期 4,680.00 2017 年度 4,000.00 4,298.43 4,049.43 

第 4 期 4,680.00 2018 年度 4,200.00 4,651.24 4,298.10 

第 5 期 3,120.00 2019 年度 4,410.00 4,864.19 4,549.43 

第 6 期 3,120.00 2020 年度 4,631.00 5,436.79 4,809.59 

第 7 期 1,950.00 2021 年度 4,863.00     

小计 39,000.00   22,104.00 19,250.65 17,706.55 

注：上表中，2017-2019 年的财务数据已经审计，2020 年财务数据尚未经审计。 

宁波深策的主要客户系终端医院或对终端医院拥有配送资质的合格配送服

务商。终端医院客户系分布在北京、河北、陕西、甘肃、新疆、东北等区域相对

知名的三甲或二甲医院，该些医院包括：北京大学人民医院、西安交通大学第一

附属医院、陕西省人民医院、中国人民解放军空军军医大学第二附属医院（唐都

医院）、北京航天总医院、开滦医院、中国医学科学院北京协和医院、兰州大学

第一医院、兰州大学第二医院等；其他主要客户也包括医院认可的具有配送资质

的配送商如北京易先健科技有限公司、国药控股北京华鸿有限公司等。根据终端

医院的不同，宁波深策的回款周期在 3-18 个月之间，目前平均回款周期在 7-10

个月左右。 

2017 年至 2020 年，宁波深策各年度营业收入及各年末应收账款情况如表列

示： 

货币单位：人民币万元 

年度 营业收入 
年末应收账款账

面价值 

占当年营业收

入比例 

当年销售回

款情况 

是否经

审计 

2017 年度 22,588.86 10,275.76 45.49% 15,641.66 是 

2018 年度 27,497.90 14,675.11 53.37% 27,303.21 是 

2019 年度 30,351.44 19,160.65 63.13% 29,684.84 是 

2020 年度 24,466.13 19,712.35 80.57% 25,905.52 否 

2017 年至 2019 年的三个年度，宁波深策各年销售回款情况良好，和公司营

业收入增长相匹配。2020 年度，因受新冠疫情影响宁波深策的收入出现下降，

而医疗体系的现金流亦受疫情影响，持续传导至相关主体，终端医院的回款周期

延长，进而导致宁波深策 2020 年末的应收账款增加，应收账款占当年度营业收

入的比重增高。 

考虑到应收账款在净资产的比重较大，在签署《终止协议》时，公司与交易

对手方对宁波深策的后续应收账款回收情况也做了严格约定，以确保宁波深策的
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应收账款回收无任何坏账损失风险。 

二、心血管事业部并购收益情况说明 

2012年6月，凯利泰于深圳交易所创业板上市，上市后，考虑到公司产品单

一的运营风险，亟需尽快通过各种途径丰富公司产品线。2013-2016年，经公司

董事会及股东大会批准，公司分阶段完成对易生科技（北京）有限公司（以下简

称“易生科技”）100%股权的收购。凯利泰的产品线借此由原来较为单一的骨科

类椎体成形介入手术器械延伸至冠脉支架等心血管类介入治疗器械。公司收购易

生科技的初衷是冠脉支架作为高附加值的高端介入治疗器械，市场需求旺盛，相

关业务的盈利能力强；另一方面，不同领域多元化的介入治疗器械分散了原单一

产品市场波动对公司整体盈利能力造成的风险。收购易生科技后公司将心血管事

业部作为和骨科事业部同等重要的战略性支柱业务部门，在心血管业务上，公司

投入大量的资金，并提供各种人力方面和其他方面的资源支持，公司借此将易生

科技打造为公司在心血管事业部的唯一业务平台。 

为促使易生科技做大做强，进一步提升公司在心血管产品销售领域的市场占

有率和市场影响力，2016年末公司通过易生科技收购宁波深策100%的股权，而

宁波深策系主营心脏支架的销售经销商，交易完成后通过逐步整合易生科技的产

品优势和宁波深策的经销渠道资源，拓宽了易生科技的销售渠道，进一步加强了

公司在心血管产品的竞争优势。此外，考虑到易生科技在心血管类产品线上仅有

药物洗脱冠脉支架单一产品在售，易生科技一方面通过自身研发进行产品创新，

另一方面也通过投资其他公司为心血管事业部未来产品线做战略储备，基于对上

海百心安生物技术有限公司（以下简称“百心安”）正在研发的心血管领域内的

创新型可降解冠脉支架产品有良好预期，易生科技于2015年投资了百心安公司。 

综上，公司通过易生科技切入心血管类业务，并通过其进行心血管事业部在

终端销售渠道和产品线上的投资和资源整合，因此心血管事业部相关的三块业务

（易生科技的心脏支架业务、宁波深策的终端销售渠道和对百心安的股权投资）

关系密不可分，从公司心血管类业务整体角度看，三者是三位一体的。 

2018 年度，基于对未来心血管市场竞争压力逐步加大的风险评估，结合公

司日益成熟并稳步增长的骨科业务发展趋势，公司拟将心血管事业部整体剥离，
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并将业务进一步聚焦于骨科医疗器械领域，集中优势资源，专注在具有更强竞争

优势的骨科领域发展。公司在当年度将持有的 100%易生科技股权转让给泰尔茂

（中国）投资有限公司（以下简称“泰尔茂”），并同时考虑未来逐步退出宁波深

策、百心安相关的心血管业务。 

对于公司管理层而言，出售易生科技及百心安股权、终止宁波深策业务是公

司管理层剥离和终止心血管业务的整体安排，在管理层决策考量层面是整体考虑

其经济利益的。从投资角度来分析心血管事业部的三块业务对公司的整理收益情

况，且宁波深策按照签署的《终止协议》的相关约定，则心血管业务对于公司的

收益情况测算如下表： 

货币单位：人民币万元 

主体 项目 金额 

易生科技 

出售给泰尔茂的对价                 87,804.61  

减：投资成本                 63,311.61  

其中：2013 年 9 月收购 29.73%股权                 13,973.10  

      2015 年 2 月收购 27.22%的股权                 17,000.00  

      2016 年 4 月收购 43.05%股权                 32,338.51  

加：投资期间累计分红金额                 11,250.00  

加：投资期间减资金额                   7,927.95  

税前总体收益                 43,670.95  

减：所得税                   1,195.64  

净收益                 42,475.31  

百心安 

出售对价（折人民币）                 12,160.29  

减：投资成本                   1,400.00  

税前收益                 10,760.29  

减：所得税                   1,614.04  

净收益                   9,146.25  

宁波深策 

收购前净资产                     491.00  

加：2017-2020 年累计净利润                 19,250.65  

加：增资金额                   4,500.00  

2020 年末净资产                 24,241.65  

减：股权总对价                 39,000.00  

加：不再支付的第 7 期股权款                   1,950.00  

减：增资金额                   4,500.00  

净收益                -17,308.35  

心血管类 净收益合计                 34,313.21  

注：1、上表中仅根据支付或收回的资金流进行分析，并不涉及具体的会计处理，因此与会计处理下的

损益存在差异。 
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    2、上表中涉及 2020 年度的数据尚未经审计。 

由上表可知，从整个心血管事业部来分析，公司自投资至退出（宁波深策假

设按照 2020年末净资产退出）实际上取得的资金收益为 34,313.21 万元。 

结合 2020 年度处置百心安股权取得的收益情况，管理层在 2018 年底做出的

逐步终止心血管业务的决策是非常及时和恰当的，不仅使公司取得了较大的投资

处置收益，股权处置款缓解了公司发展中的阶段性资金压力，也避免了心血管类

业务在最新政策利空下的经营风险。虽然因为集采政策影响导致宁波深策业务遭

受较大影响，给上市公司带来较大的一次性影响，但是从公司整体心血管业务处

置情况来看，逐步终止心血管业务的最终结果是给公司带来了收益，避免了未来

的经营风险。 

三、宁波深策并购估值合理性说明 

1、本次收购的定价原则 

本次收购的定价原则系双方参照相关公司的市场交易估值情况及业绩承诺

内容，经充分协商确定本次收购对深策胜博的总估值为 39,000 万元。 

2、国内可比交易对比分析 

公司收购宁波深策的整体估值为 39,000 万元，宁波深策承诺首年经审计的

扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润不低于人民币 4,000 万元，由

此测算本次收购动态市盈率为 9.75 倍。 

本次收购中，宁波深策股东及保京先生和董亚玲女士承诺，本次股权转让完

成后，宁波深策 2017 年度至 2021 年度经审计的扣除非经常性损益后归属于母公

司所有者的净利润分别不低于人民币 4,000 万元、4,200 万元、4,410 万元、4,631

万元、4,863 万元，业绩承诺覆盖率为 56.68%。 

在本次收购的定价中，公司参考了 2016 年同行业上市公司收购医疗/医药流

通企业的交易中对价超过 1 亿元且存在业绩承诺的案例，公司本次定价与国内可

比交易的动态市盈率及业绩承诺覆盖率比较情况如下： 

单位：万元 
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序号 可比交易案例 交易对价 
首年业绩承诺

净利润 

累积业绩承

诺净利润 

动态市

盈率 

业绩承诺

覆盖率 

1 

润达医疗（603108）收

购山东鑫海润邦医疗

用 品 配 送 有 限 公 司

100%股权 

20,000.00  2,000  7,600 10.00  38.00% 

2 

老百姓（603883）收购

扬州市百信缘医药连

锁有限公司 65%股权 

13,000.00  1,538  3,600 13.00  27.69% 

3 

*ST 建峰（000950）收

购重庆医药(集团)股份

有限公司 96.59%股权 

669,725.59 44,905.15 162,467.30 15.44 23.43% 

4 

国药股份（600511））

收购国药控股北京有

限公司 100%股权 

278,007.90  25,053.62 83,236.03 11.10  29.94% 

5 

国药股份（600511））

收购国药控股北京康

辰生物医药有限公司

100%股权 

102,833.76  6,329.85 22,399.26 16.25  21.78% 

6 

国药股份（600511））

收购国药控股北京华

鸿有限公司 60%股权 

126,497.47  16,004.68 55,191.73 13.17  26.18% 

7 

国药股份（600511））

收购国药控股北京天

星普信生物医药有限

公司 51%股权 

107,113.81  17,016.05 58,825.03 12.34  28.01% 

可比交易平均值 13.04  27.86% 

可比交易中位数 13.00  27.69% 

本次交易 39,000  4,000  22,104 9.75  56.68% 

注：本次交易的业绩承诺实现情况为截至 2020 年 12 月 31 日的数据。 

数据来源：同花顺 iFind。 

公司本次收购的动态市盈率与同期可比交易的动态市盈率平均数、中位数均

低于可比交易。同时，本次交易的业绩承诺覆盖率高于同期可比交易的平均值、

中位数。如不考虑最后一期股权支付款及最后一期的业绩承诺，本次交易的业绩

承诺覆盖率为 46.53%，亦高于同期可比交易的平均值、中位数。本次交易方案

在设计时充分考虑了保护上市公司及中小股东的利益，定价具备公允性、合理性。 

3、国内同行业上市公司的对比情况 

公司收购宁波深策的市盈率与同行业主营业务包括医疗器械流通的上市公
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司估值比较情况如下： 

序号 可比公司 市盈率（TTM） 

1 嘉事堂（002462.SZ） 50.44 

2 润达医疗（603108.SH） 75.98 

3 瑞康医药（002589.SZ） 51.60 

4 塞力医疗（603716.SH） 67.09 

可比上市公司平均值 61.28 

可比上市公司中位数 59.35 

本次交易 9.75 

注：本次交易的公告日期为 2016 年 11 月 14 日，选取可比上市公司前一交易日动态市盈率作为比较，

数据来源：同花顺 iFind。 

可比上市公司的市盈率平均值、中位数均远高于本次收购宁波深策的动态市

盈率，主要系考虑到宁波深策较上市公司存在流动性折价，较低的动态市盈率有

利于保护上市公司及中小股东的利益，定价具备合理性。 

4、结论 

综上，公司收购宁波深策，符合当时的市场环境和公司经营发展规划，具备

必要性；本次交易定价系参照相关公司的市场交易估值情况及业绩承诺的内容进

行定价，具备合理性。  

四、签署终止协议的目的以及测算依据 

2021 年度开始宁波深策主要经营产品的集采政策落地实施，宁波深策经营

的业务受到严重不利影响，交易对手已经无法确保其原有成熟合规运行的营运模

式继续运转并实现盈利。在政策正式颁布前后，公司与保京先生、董亚玲女士对

宁波深策的在新政策实施情况下的预期运营情况、合同条款约定的不可抗力情形

进行了充分沟通，公司在谨慎评估及分析后，最终确定签署《终止协议》。公司

的评估分析除了之前两稿关注函回复内容以外，同时也参考了以下相关假设分析。 

假设公司本次不签署《终止协议》，双方继续履行原股权收购协议，在此前

提下再假设宁波深策在 2021 年度实现的扣除非经常性损益后的净利润（以下简

称净利润）在 0 到 4,863 万元（即 2021 年度承诺业绩）之间，分别分析宁波深

策净利润在 0、1,000 万、2,000 万、3,000 万、4,000 万和 4,863 万 6 种情形下，
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公司因收购宁波深策预计支付的总对价的变动情况，该预计支付的总对价包含：

股权交易对价、扣除业绩未实现时给予公司的补偿款，以及业绩超额实现时给予

对方的补偿款等。 

在 6 种不同假设情形下，预计支付的总对价呈现如下表列示的变动： 

    货币单位：人民币万元 

项目 情形 1 情形 2 情形 3 情形 4 情形 5 情形 6 

假设 2021 年宁波深策实

现的净利润  
1,000.00 2,000.00 3,000.00 4,000.00 4,863.00 

对赌期内承诺的净利润

总额与实际完成的净利

润总额的差额 

4,397.45 3,397.45 2,397.45 1,397.45 397.45 -465.55 

业绩补偿金额/奖励对价

金额(数值为正表示业绩

补偿额，数值为负表示

奖励额） 

7,758.80 5,994.41 4,230.03 2,465.64 701.25 -821.41 

预计支付的总对价（股

权款-补偿额+奖励额） 
31,241.20 33,005.59 34,769.97 36,534.36 38,298.75 39,821.41 

考虑 2021年净利润后预

计支付的总对价（股权

款-补偿额+奖励额-净

利润） 

31,241.20 32,005.59 32,769.97 33,534.36 34,298.75 34,958.41 

注：1、上表中的净利润均代表扣除非经常性损益后的净利润； 

2、补偿期限内每个会计年度宁波深策应补偿金额的计算公式如下： 

当年应补偿金额=[（截至当期期末累积承诺净利润数－截至当期期末累积实际净利润数）÷2017 年至 2021

年各年的承诺净利润数总和]×目标公司的整体估值－已补偿金额=（4397.45-2021年实现的扣非后净利润）

/22104*39000； 

3、如果目标公司 2017年至 2021年累积实现的实际净利润数超过本协议约定的累积承诺净利润数，

则甲方同意于补偿期届满后向乙方支付奖励对价，奖励对价金额的计算公式如下： 

奖励对价金额=（五年累积实际净利润数－五年累积承诺净利润数）÷五年累积承诺净利润数×39,000

万元=（17,706.55+2021 年实现的扣非后净利润-22104）/22104*39000； 

根据上述假设分析，2021 年度宁波深策在实现 4,863.00 万元净利润时（情

形 6），公司预计需向交易对方支付的总对价为 39,821.41 万元；2021 年度宁波深

策实现的净利润为 0 元时（情形 1），则公司预计支付的总对价为 31,241.20 万元，

两种情况对比下，虽然公司获得了 4,863.00 万净利润，但预计向交易对方支付的

总对价情形 6 较情形 1 将多出 8,580.21 万元。若将 2021 年度实现的净利润考虑
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在内，公司向交易对方支付的总对价（扣除当年净利润）情形 6 较情形 1 反而将

多出 3,717.21 万元。 

基于交易对手保京先生、董亚玲女士在医疗器械销售行业有多年的从业经验，

拥有较大规模的产品销售渠道，并在医疗器械渠道领域拥有广泛的业务及人脉资

源，如宁波深策继续运营，在现行政策影响下，即使在经营原有代理产品无法获

利或者微利的情况下，交易对手方基于利益驱动，仍有可能运用多种途径（比如

开发新的不成熟业务、从其他资源方转移短期业务、客户大量赊账）尽力完成

2021 年度的对赌指标，公司反而将面临非常高的业务风险、坏账损失风险和财

务风险，且在 2022 年度，公司仍将面临宁波深策的业务无法维持问题。 

同时，以宁波深策 2021 年度取得扣非后净利润 4,863.00 万元举例，公司需

要支付总价为 39,821.41 元（包含最后一期的股权转让款 1,950 万元及业绩奖励

对价 821.41 万元），相较于目前签署《终止协议》的议案，公司需要额外多支付

2,771.41 万元。 

宁波深策作为主营医疗器械销售的贸易公司，其重要的业务特点是终端医院

客户的回款周期较长，应收账款占公司净资产的比重较大，且上游供应商给予的

付款周期相对下游终端医院客户的回款周期短，因此在日常运营中需要较多营运

资金来维持公司正常运转。2020 年 12 月 31 日宁波深策未经审计的净资产为 2.42

亿元，而应收账款原值为 2.09 亿元，占净资产的比例为 86.36%；对应累计计提

的应收账款减值准备为 1,235 万元，2017 年至 2020 年度应收账款坏账准备计提

情况如下表： 

年度 应收账款坏账准备（万元） 

2017 年度计提                           540.83  

2018 年度计提                           256.74  

2019 年度计提                           220.23  

2020 年度计提                           217.66  

小计                        1,235.46  

此外宁波深策还需要不低于 3,000 万元的日常流动资金用于日常采购、人工

支出以及日常运营所需。在 2021 年继续履行协议且能完成对赌业绩的前提下，

宁波深策的业务将继续占用等同于净资产的大量资金，无法通过理财方式进行保

值增值，亦无法将该部分资金用于替换公司的长短期借款；宁波深策将继续拥有
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较大的应收账款和对应的应收账款坏账准备。 

签署《终止协议》后，虽然公司损失了宁波深策最后一年承诺净利润 4,863.00

万元，但考虑到继续经营宁波深策业务需要占用大量流动资金，如果公司能够通

过终止相关业务，将对应的净资产占用资金 2.42 亿元快速回流公司后替换利率

较高（利率 5%）的长短期借款，则公司会节省约 1,210 万元左右的利息支出；

此外，应收账款的尽快回收，亦会尽快减少公司约 1,235 万元的坏账计提，合计

正向影响约 2,445 万元。 

综上分析，比较分析 2021 年度继续履行协议且能完成原定对赌业绩和终止

协议两种情况下的综合影响情况： 

货币单位：人民币万元 

项目 继续履行协议 终止协议后 

已支付股权款     33,930.00       33,930.00  

加：拟支付股权款      5,070.00        3,120.00  

加：应支付奖励款      821.41     

减：2021 年度实现净利润     -4,863.00    

减：节约的资金利息        -1,210.00  

减：坏账准备影响        -1,235.00  

合计      34,958.41        34,605.00  

注：上表中，继续履行原收购协议的相关计算系根据以下假设进行：1、假设 2021 年度宁波深策正好

实现原对赌业绩 4,863 万元；2、在此基础上，宁波深策的资金均用于日常运营，无法进行理财保值或进行

现金分红；3、此外，假设 2021 年末的应收账款与 2020 年末一致，不再新增计提坏账准备。 

通过上表对比，通过签署终止协议，公司反而将减少一部分损失，同时也避

免承担在现行政策下宁波深策继续运营带来的未知业务风险、合规风险和财务风

险。 

另一方面，2021 年为最后一年业绩对赌期，在该年度结束后，在心内科耗

材集采政策的持续影响下，宁波深策在 2022 年度的业绩表现极大可能会发生断

崖式下滑，而届时失去了业绩对赌的约束，交易对手方是否能够配合公司完成过

渡期的相关业务安排存在较大不确定性。而目前签署的终止协议明确约定了过渡

期的各项业务安排，且明确了保京、董亚玲对于公司因为过渡期内业务及履行终

止协议相关条款引发的任何纠纷均承担连带责任。 

此外，本次《终止协议》签署并经董事会审议通过披露后，公司基于多方的
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反馈意见，多次与原交易对手方进行协商，探讨基于上市公司立场优化《终止协

议》的可行性。经过反复沟通，原交易对手方及其律师团队始终认为《终止协议》

的签署是双方协商合议的结果，履行了必要的决策程序且该协议已经生效，其会

严格履行《终止协议》约定的所有义务并承担相应的责任。 

综上所述，随着医药卫生体制改革的不断推进，各省招标降价政策、国家医

保控费等一系列政策出台，带来医疗器械降价趋势，对公司持续提升市场竞争力

提出新的挑战，整个医疗器械领域的经营模式在发生变化，特别是以心脏支架为

主营产品的公司其整体估值也在发生巨大的变化。公司的管理层在收购易生科技、

宁波深策股权的时候，很难准确预测未来的政策变化，收购是基于当时的政策及

市场背景下做出的商业决策，公司也在历年的年度报告中明确说明了公司未来可

能面临着行业监管及政策风险、商誉减值的风险、应收账款余额上升及回收风险

以及管理风险。 

在收购后企业运营过程中，公司的管理层勤勉尽责，在意识到未来竞争加剧

的市场环境下，结合公司自身的竞争能力，较早的制定了整体逐步退出心血管业

务的规划，确保了公司长期利益不受影响。公司签署《终止协议》也是基于政策

因素带来的市场变化和不利影响而做出的审慎决策，是整体处置心血管业务的决

策之一，在保障上市公司已经获得整体收益的情况下，未雨绸缪的减少和消化宁

波深策对上市公司经营业绩的冲击。 

特此公告！ 

上海凯利泰医疗科技股份有限公司 

            董事会 

二〇二一年四月二日    
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