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[Table_Stock]  

买入 34%  
目标价格:人民币 27.00 

300068.CH  

价格:人民币 20.14 

目标价格基础:40 倍 17 年市盈率 

板块评级:未有评级 
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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 1.4 0.0 (0.8) 16.7 

相对深证成指 (2.4) (2.0) (5.1) 16.3 

 
 

发行股数 (百万) 787 

流通股 (%) 74 

流通股市值 (人民币 百万) 11,762 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 95 

净负债比率 (%)(2017E) 净现金 

主要股东(%)  

杭州南都电源有限公司 15 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2017年 4月 11 日收市价为标准 
 

 
 
 
 

相关研究报告 

《南都电源——政策掣肘锂电放量，资源回收表

现惊艳》2016.10.28 

《南都电源——车用动力电池、储能、铅回收，

一个都不能少》2016.8.8 

 
中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 
电气设备 : 电源设备 
 

[Table_Analyser] 

沈成* 

(8621)20328319 
cheng.shen@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300517030001 

*王秋明为本报告重要贡献者 

 

 

[Table_Title] 南都电源 

收购华铂剩余股权，储能业务加快布局 

[Table_Summary] 公司拟以非公开发行股份（发行 8,199 万股，发行价格 17.93 元/股，对价 14.7

亿元）和支付现金（4.9 亿元）相结合的方式，向自然人朱保义收购其持有
安徽华铂科技 49%的股权（总对价 19.6 亿元）。公司 2016 年年报显示，全
年实现营业收入 71.41 亿元，同比增长 38.58%；实现归属于上市公司股东
的净利润 3.29 亿元，同比增长 62.00%，对应每股收益为 0.48 元；公司年报

业绩与此前业绩预增公告一致。维持买入评级，维持目标价 27.00 元。 

支撑评级的要点 

 启动后续收购顺理成章，资源再生领域表现抢眼：安徽华铂科技 2016 年
实现营收 32.98 亿元，实现净利润 3.79 亿元，同比分别增长 141.24%和
175.16%，为上市公司贡献利润达 1.93 亿。本次收购华铂科技剩余的 49%

股权评估值 19.66 亿元，交易价格为 19.60 亿元；其中，公司拟向朱保义
发行股份 8,198.55 万股，发行价格 17.93 元/股，其余对价 4.9亿元以现金
方式支付。同时公司拟向不超过 5 名符合条件的特定对象发行股份募集

配套资金，募集资金总额不超过 5 亿元。华铂科技承诺 2017-2019 年净利
润分别不低于 4.0、5.5 和 7.0 亿元，将有效增厚公司业绩。 

 公司储能商业化推广提速，龙头地位日益稳固：公司“投资+运营”的
储能系统商用化模式迅速发展，目前累计完成签约容量近 1,000MWh，其
中在建项目容量 150MWh，待建项目容量 150MWh，投运项目容量近
30MWh，预计 2017 年公司将迎来商用储能电站的大规模集中运营，并开
始为公司贡献业绩。 

 新能源汽车业务蓄势待发，布局动力总成值得期待：受制新能源汽车政
策调整，2016 年公司动力锂电池业务低于预期，实现营收 2.22 亿元。此
外，公司参股孔辉汽车并成为北京智行鸿远第一大股东，布局整车动力
集成，预计 2017 年公司动力锂电将受益新能源汽车景气迎来放量。 

评级面临的主要风险 

 铅回收业务盈利不达预期；储能推广不达预期；动力电池业务不达预期。 

估值 

 在不考虑增发收购的情况下，预计公司 2017-2019 年归属上市公司股东净
利润为 5.28 亿元、6.41 亿元、7.30 亿元，每股收益分别为 0.67 元、0.82

元、0.93 元，对应市盈率分别为 30.0 倍、24.7 倍、21.7 倍；维持公司买入
的投资评级，目标价 27.00 元，对应于 2017 年 40 倍市盈率。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

销售收入 (人民币 百万) 5,153 7,141 9,490 11,977 15,184 

变动 (%) 36 39 33 26 27 

净利润 (人民币 百万) 203 329 528 641 730 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.336 0.419 0.671 0.815 0.928 

变动 (%) 92.5 24.6 60.4 21.3 14.0 

市场预期每股收益 (人民币)   0.667 0.871 1.017 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.610 n.a. n.a. 

调整幅度 (%)   10.0 n.a. n.a. 

全面摊薄市盈率(倍) 59.9 48.1 30.0 24.7 21.7 

价格/每股现金流量(倍) 291.3 3,055.7 36.7 7.2 (40.0) 

每股现金流量 (人民币) 0.07 0.01 0.55 2.80 (0.50) 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 50.4 28.0 17.0 13.1 12.5 

每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.255 0.103 0.157 

股息率(%) n.a. n.a. 1.3 0.5 0.8 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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华铂科技业绩亮眼，后续收购启动顺理成章 

华铂科技有效增厚公司业绩 

安徽华铂科技成立于 2014 年 4 月，主要从事废电池的拆解、分拣，铅金属的

还原、电解提纯及合金冶炼业务。2015 年南都电源以 3.16 亿现金收购南都伟

峰持有的安徽华铂 51%股权，彼时华铂科技承诺 2015、2016 年净利润分别不

低于 1.2 和 2.3 亿元。2016 年华铂科技实现营收 32.98 亿，实现利润 3.79 亿，同

比分别增长 141.24%和 175.16%，为公司贡献利润达 1.93 亿，2015、2016 年分别

实现净利润 1.38 和 3.79 亿元，业已超额完成业绩承诺。 

循环经济效益初显，后续收购顺理成章 

目前废旧电池的回收问题日益突出，特别是公司主营的铅酸电池业务，废旧

电池中硫酸铅溶液和铅板对于环境破坏性巨大。在资源和环保的双重压力

下，大力发展再生铅，使铅金属进入生产——消费——再生的良性循环，是循

环经济建设的重要领域。 

 

图表 1. 经典废旧铅酸电池回收流程  

 

资料来源：环卫科技网，中银证券 

 

公司 2015 年收购华铂科技 51%股权时，其再生铅业务尚处于起步期。经过一

年多的发展，华铂科技依托上市公司的优质平台，凭借自身先进的技术优势

与区域资源优势，业已成长为国内铅回收龙头企业之一，2016 年华铂科技再

生铅产量已达 27.11 万吨。随着《再生铅行业规范条件》的实施及环保督查的

日趋严厉，未来再生铅行业资源将进一步向资质齐全、环保措施完善的大型

再生铅企业集中，行业集中度将进一步提升，此项优势将更为明显。目前，

华铂科技具备废旧电池处理能力 42.9 万吨，再生铅产能 30 万吨。此外，华铂

科技拟自筹资金 10.6 亿元实施“废旧铅蓄电池高效绿色处理暨综合回收再利

用示范项目”，预计 2018 年 3 月底前全部完成，该项目完成后华铂科技总产

能将达到年处理废铅蓄电池 96 万吨。 
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此外，华铂科技已与下游铅酸蓄电池行业的三大龙头企业天能电池集团有限

公司、超威动力有限公司及南都电源均建立并维持良好的业务关系，2017 年

上述三家企业或其子公司均与华铂科技签署了年度供货框架性协议。与下游

行业龙头企业的良好关系及长单协议是华铂科技未来业绩增长的重要保障。 

2017 年 3 月 27 日，南都电源发布公告，拟通过发行股份（发行 8,199 万股，发

行价格 17.93 元/股，对价 14.7 亿元）和支付现金（4.9 亿元）的方式购买朱保

义持有的华铂科技 49%的股权（总对价 19.6 亿元）。此外，公司拟向不超过 5

名（含 5 名）符合条件的特定对象非公开发行股份募集配套资金。本次交易完

成后，华铂科技将成为南都电源全资子公司。华铂科技业绩承诺为 2017-2019

年实现扣非净利润分别为 4.4、5.0 和 7.0 亿。未来，公司将以华铂科技为基础

进一步打造锂电回收、铅蓄电池回收、其他有色金属回收的综合利用平台，

打通动力、储能、通信及资源回收产业链，形成循环经济发展模式，创造新

的业绩增长点。 

 

图表 2. 本次交易详情 

姓名 
交易对价合计 

（亿元） 
现金支付对价金额（亿元） 股份支付对价金额（亿元） 

发行股份

数量（股） 

朱保义 19.6 4.9 14.7 81,985,499 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

储能与新能源动力总成业务蓄势待发 

公司 2016 年年报符合预期 

公司 2016 年年报显示，2016 年公司实现营业收入 71.41 亿元，同比增长 38.58%；

实现归属于上市公司股东净利润 3.29 亿元，同比增长 62.00%，对应每股收益

为 0.48 元。公司 4 季度单季实现营业收入 22.19 亿元，同比增长 32.10%，环比

增长 12.30%；实现归属于上市公司股东净利润 8,301 万元，同比增长 32.53%，

环比减少 10.22%，对应每股收益为 0.11 元。公司在 2016 年度业绩预告中预计

2016 度盈利区间为 3.25-3.86 亿元，同比增长 60%-90%，2016 年年报业绩与其一

致，符合我们和市场的预期。 

公司 2016 年度期间费用率为 10.28%，同比下降 1.17 个百分点；其中销售费用

率下降 0.39 个百分点至 5.17%，管理费用率下降 0.46 个百分点至 4.02%，财务

费用率下降 0.32 个百分点至 1.09%。公司 2016 年度存货周转天数同比增加 18

天至 101 天左右，应收账款周转天数同比减少 5 天至 102 天左右。2016 年度末

资产负债率为 30.90%，资产负债表整体保持健康。公司 2016 年度末经营活动

现金流为净流入 518 万元，同比 2015 年季度的净流入 4,182 万元有所减少。 
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图表 3. 业绩摘要 

(人民币，百万) 2015 年度 2016 年度 同比(%) 

营业收入 5,153.13 7,141.42 38.58 

营业成本 4,375.33 5,882.35 34.44 

毛利润 777.79 1,259.07 61.88 

营业税金及附加 39.11 208.28 432.55 

管理费用 230.86 286.77 24.22  

销售费用 285.65 369.05 29.20 

营业利润 112.65 284.40 152.46  

资产减值 34.57 25.96 (24.90) 

财务费用 72.49 78.02 7.04  

投资收益 (4.21) (6.58) (56.29) 

营业外收入 206.53 235.89 14.21 

营业外支出 10.93 10.42 (4.67)  

利润总额 308.25 509.87 65.41 

所得税 28.95 32.62 12.68 

少数股东损益 76.00 147.91 94.62 

归属于母公司的净利润 203.30 329.34 62.00 

基本每股收益(元) 0.26 0.42 61.54 

毛利率(%) 15.09 17.63 
 

净利率(%) 3.94 4.61 
 

资料来源：公司数据，中银证券 

 

储能商业化推广提速，龙头地位稳固 

公司“投资+运营”商用储能系统业务迅速发展和落地，累计完成签约容量近

1,000MWh，其中在建项目容量 150MWh，待建项目容量 150MWh，投运项目容

量近 30MWh，公司在该领域已实现全球领先。公司积极进行运营平台与投资

架构设计，成立浙江南都能源互联网运营有限公司，与建设银行成立储能电

站基金，支撑该领域未来更大发展。 

公司与无锡星洲科苑公用设施开发有限公司签署了总容量为 160MWh 的电力

储能电站项目。该项目是目前为止国内规模最大的商用储能电站项目。在通

信运营商领域，储能业务亦实现重大突破。公司在“中国移动政企分公司信

息港四号地 A2-1、A2-2 数据中心项目储能及备电服务采购”招标中成功中标，

中标总容量为 121.7MWh。该项目经过中国移动通信集团有限公司多轮充分的

技术论证，公司成功中标，标志着中国移动对南都电源铅炭储能系统的高度

认可，突破了传统通信产品的营销模式，开创了国内外数据中心后备电源由

传统单一备电服务模式向“储能+备电”运营模式转变的先河，实现了技术与

模式的创新和变革，具有里程碑意义。 

新能源汽车业务蓄势待发，布局动力总成值得期待 

受国内新能源汽车产业政策调整影响，公司动力锂电池的业绩低于预期，但

全年销售量同比仍实现大幅增长。2016 年，公司新能源车用动力锂电池实现

营业收入 2.22 亿元，同比增长 80.68%。 

2016 年，公司与保定长安签署了合计金额约 3 亿元的销售合同，和东风神宇车

辆有限公司签订了《关于新能源汽车产业的战略合作协议》，在现有新能源

物流车业务、未来乘用车业务、动力总成系统（电池、电机、电控）及新能

源汽车领域开展深入合作，共建动力总成研发平台，提升集成能力。上述两

个合同仍处于执行期内，对公司动力锂电业务的后续增长将产生积极影响。 
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此外，公司还以自有资金人民币 3,000.03 万元投资参股长春孔辉汽车科技股份

有限公司，希望整合双方优势资源，共同为客户提供从底盘开发设计（含空

气悬架系统）到三电（电池、电机、电控）系统集成的全方位整体解决方案，

提升公司新能源汽车系统集成能力。此外，公司通过增资参股及股权转让方

式持有北京智行鸿远汽车有限公司 35%的股权，进一步在新能源汽车动力系统

集成领域进行产业延伸。 

新能源汽车用动力电池是公司战略发展的重点，通过上述布局，公司成为行

业内少数几家具备从底盘设计制造到动力电池研发生产，再到动力系统总成

等系统集成能力的企业之一，为公司未来在新能源汽车产业的快速发展奠定

了坚实基础。 

通讯后备电源业务稳步发展，提供良好业绩支撑 

2016 年，公司通信及后备电源业务实现营业收入 26.78 亿元，同比增长 15.30%。

4G网络建设加快带动中国铁塔订单快速增长，2016年公司对中国铁塔营收 7.62

亿元，同比增长 89.55%，绑定大客户战略卓有成效。 

公司海外市场已覆盖全球 150 多个国家和地区，区域发展均衡，其中印度地区

连续实现快速增长，但受不利的国际政治经济形势影响，公司对海外业务拓

展采取了较稳健的经营策略，有效控制经营风险。预计通讯后备电源业务未

来仍能保持稳定增长，为公司提供良好业绩支撑。 

 

投资建议 

公司作为国内铅炭电池龙头企业，积极布局储能和新能源汽车动力总成领

域。储能“投资+运营”商业模式推广迅速，相关项目陆续落地；新能源汽车

领域已经基本实现从底盘设计制造到动力电池研发生产，再到动力系统总成

等系统集成能力的统一，发展前景可期。在不考虑增发收购的情况下，预计

公司 2017-2019 年归属上市公司股东净利润为 5.28 亿元、6.41 亿元、7.30 亿元，

每股收益分别为 0.67 元、0.82 元、0.93 元，对应市盈率分别为 30.0 倍、24.7 倍、

21.7 倍；假设 2017 年华铂科技完成收购且完成募集配套资金（假设以当前价

格 20.14 元/股发行），预计公司 2017-2019 年归属上市公司股东净利润为 6.75

亿元、8.32 亿元、9.39 亿元，每股收益分别为 0.75 元、0.93 元、1.05 元，对应

市盈率分别为 26.8 倍、21.6 倍、19.2 倍；维持公司买入的投资评级，目标价 27.00

元，对应于 2017 年 40 倍市盈率（不考虑收购）。 

 

风险提示 

铅回收业务盈利不达预期 

铅属于期货交易品种之一，金融资本的博弈可能导致铅价波动幅度加大，有

可能对公司再生铅业务产生不利影响。 

储能推广不达预期 

公司的“投资+运营”储能商业化运营模式推广进度可能受国家政策影响。 

动力电池业务不达预期 

2016 年新能源汽车政策进行了重大调整，未来也可能出现调整风险，影响公

司新能源动力电池业务。 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E     

销售收入 5,153 7,141 9,490 11,977 15,184     

销售成本 (4,414) (6,091) (8,032) (10,282) (13,107)     

经营费用 (404) (506) (641) (724) (942)     

息税折旧前利润 334 545 817 971 1,134     

折旧及摊销 (148) (176) (225) (306) (409)     

经营利润 (息税前利润) 187 369 592 665 725 

净利息收入/(费用) (72) (78) (80) (62) (52) 

其他收益/(损失) 194 219 306 400 462 

税前利润 308 510 818 1,003 1,135 

所得税 (29) (33) (52) (74) (76) 

少数股东权益 76 148 237 288 328 

净利润 203 329 528 641 730 

核心净利润 374 640 1,020 1,238 1,407 

每股收益 (人民币) 0.336 0.419 0.671 0.815 0.928 

核心每股收益 (人民币) 0.618 0.813 1.297 1.574 1.789 

每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.255 0.103 0.157 

收入增长(%) 36 39 33 26 27 

息税前利润增长(%) 3 98 60 12 9 

息税折旧前利润增长(%) 12 63 50 19 17 

每股收益增长(%) 93 25 60 21 14 

核心每股收益增长(%) 259 32 60 21 14 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 1,153 1,717 4,356 4,279 3,376 

应收帐款 1,980 2,430 3,586 2,112 4,252 

库存 1,199 2,102 1,843 3,208 3,232 

其他流动资产 49 110 141 159 221 

流动资产总计 4,381 6,359 9,927 9,758 11,081 

固定资产 1,801 2,043 2,833 3,543 4,150 

无形资产 236 223 223 209 201 

其他长期资产 94 141 129 134 135 

长期资产总计 2,130 2,407 3,186 3,886 4,486 

总资产 6,932 9,189 13,533 14,058 15,974 

应付帐款 905 1,415 1,505 2,302 2,598 

短期债务 1,877 650 1,061 500 636 

其他流动负债 615 389 652 630 786 

流动负债总计 3,396 2,454 3,217 3,432 4,020 

长期借款 100 313 1,169 632 1,027 

其他长期负债 76 73 75 75 74 

股本 605 787 787 787 787 

储备 2,439 5,109 7,593 8,154 8,759 

股东权益 3,044 5,895 8,380 8,941 9,546 

少数股东权益 317 454 691 979 1,307 

总负债及权益 6,932 9,189 13,533 14,058 15,974 

每股帐面价值 (人民币) 5.03 7.49 10.65 11.37 12.13 

每股有形资产 (人民币) 4.64 7.21 10.37 11.10 11.88 

每股净负债/(现金)(人民币) 1.66 (0.79) (2.55) (4.00) (2.18) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

税前利润 308 510 818 1,003 1,135 

折旧与摊销 148 176 225 306 409 

净利息费用 72 78 80 62 52 

运营资本变动 (349) 130 (847) 2,237 (1,750) 

税金 47 115 (52) (74) (76) 

其他经营现金流 (185) (1,003) 209 (1,334) (166) 

经营活动产生的现金流 42 5 432 2,200 (396) 

购买固定资产净值 44 (13) 1,016 1,001 1,009 

投资减少/增加 (226) (44) 30 110 150 

其他投资现金流 (692) (409) (2,039) (2,001) (2,016) 

投资活动产生的现金流 (873) (466) (993) (890) (857) 

净增权益 0 0 (201) (81) (123) 

净增债务 1,104 (1,360) 1,528 (1,157) 482 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 (160) 2,416 1,828 (133) (230) 

融资活动产生的现金流 943 1,083 3,209 (1,267) 350 

现金变动 112 622 2,648 43 (903) 

期初现金 844 971 1,587 4,235 4,278 

公司自由现金流 (831) (461) (561) 1,310 (1,253) 

权益自由现金流 345 (1,742) 1,048 215 (719) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 6.5 7.6 8.6 8.1 7.5 

息税前利润率(%) 3.6 5.2 6.2 5.6 4.8 

税前利润率(%) 6.0 7.1 8.6 8.4 7.5 

净利率(%) 3.9 4.6 5.6 5.4 4.8 

流动性      

流动比率(倍) 1.3 2.6 3.1 2.8 2.8 

利息覆盖率(倍) 2.6 4.7 7.4 10.8 14.0 

净权益负债率(%) 29.9 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 0.9 1.7 2.5 1.9 2.0 

估值      

市盈率 (倍) 59.9 48.1 30.0 24.7 21.7 

核心业务市盈率(倍) 32.6 24.8 15.5 12.8 11.3 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 43.7 33.2 20.8 17.2 15.1 

市净率 (倍) 4.0 2.7 1.9 1.8 1.7 

价格/现金流 (倍) 291.3 3,055.7 36.7 7.2 (40.0) 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 50.4 28.0 17.0 13.1 12.5 

周转率      

存货周转天数 83.8 98.9 89.6 89.7 89.7 

应收帐款周转天数 117.6 112.7 115.7 86.8 76.5 

应付帐款周转天数 56.7 59.3 56.2 58.0 58.9 

回报率      

股息支付率(%) 0.0 0.0 38.0 12.7 16.9 

净资产收益率 (%) 6.9 7.4 7.4 7.4 7.9 

资产收益率 (%) 2.9 4.3 4.9 4.5 4.5 

已运用资本收益率(%) 1.1 1.3 1.4 1.4 1.5 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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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。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它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，中银国际证券有限责任公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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