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——食品饮料行业周报（20191110） 

 川财周观点 

本周泸州老窖在投资者交流会中表示，公司前三季度销售表现良好，盈利能力

稳定提升，具体来看，国窖收入增速预计超 35%，而中档酒增速较低主要原

因为特曲停货（为更新换代做准备）。此外，公司对未来产品价格及产能规划

作出了展望：产品价格方面，在宏观经济增速放缓、高端酒不断放量的背景

下，预计明年高端酒价格整体较为稳定，国窖 1573将继续采取价格跟随策略；

未来产能方面，公司目前基酒存量充足，随着公司酿酒工程技改项目竣工投

产，国窖 1573产能将进一步提升。 

顺鑫农业在投资者交流会中表示，公司三季度业绩下滑主要原因为：1）公司

提前投入四季度春节旺季宣传费用；2）公司支付冬奥、世园会赞助费。毛利

率下降主要原因为：1）低端酒增长快拉低销售结构比例；2)原辅料及包材价

格增长。目前公司仍主要依靠低端酒的增长来提升整体销售额，低档酒占比约

为 60%，未来公司有望通过优化产品结构提升盈利能力。 

本周国家发改委修订发布了《产业结构调整指导目录（2019 年本）》，相较于

此前版本，“白酒生产线”被从“限制类”产业中移除，白酒产业将不再成为

国家限制类产业，酒企将被允许新建生产线以扩充产能，这一变化利好优质品

牌酒企发展。据经销商反馈本周白酒企业动销良好，经销商库存维持良性。茅

台方面，本周主要城市批价约为 2330-2350元。截至 10 月 14日，茅台系列酒

已完成全年任务的 80%，销售额和利润都实现了两位数的增长，吨酒收入比

去年提高 13个百分点；五粮液方面，八代五粮液批价稳定在 920-950元左右，

公司近期表示在品牌清理方面，公司对严重透支五粮液品牌价值的 42个品牌

129 款高仿产品进行了清退和下架处理，公司的改革措施的逐步落实利于公司

不断提升品牌力，使价格进入由需求推动提升的良性通道中。 

白酒行业即将进入春节备货旺季，高端酒批价走势将受茅台直营落地进度影

响，我们认为未来白酒行业在增速放缓的同时集中度将持续提升，分化将逐步

加大，高端酒确定性最强，推荐关注高端酒及处于势能释放期的白酒企业：贵

州茅台、五粮液、泸州老窖、古井贡酒、山西汾酒、顺鑫农业等。 

 行情回顾 

本周食品饮料指数上涨 1.20%，沪深 300 指数上涨 0.52%，上证综指上涨

0.20%，板块涨幅位于 28个子行业第 5 位。具体子行业中，涨幅前三为黄酒

（5.93%）、葡萄酒（3.94%）、食品综合（2.19%）；跌幅前三为其他酒类（-

0.15%）、啤酒（-0.52%）、调味品（-1.73%）。 

风险提示：宏观经济增长持续低于预期，原材料价格波动风险。 
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一、 川财周观点 

本周泸州老窖在投资者交流会中表示，公司前三季度销售表现良好，盈利能

力稳定提升，具体来看，国窖收入增速预计超 35%，而中档酒增速较低主要

原因为特曲停货（为更新换代做准备）。此外，公司对未来产品价格及产能规

划作出了展望：产品价格方面，在宏观经济增速放缓、高端酒不断放量的背

景下，预计明年高端酒价格整体较为稳定，国窖 1573 将继续采取价格跟随

策略；未来产能方面，公司目前基酒存量充足，随着公司酿酒工程技改项目

竣工投产，国窖 1573 产能将进一步提升。 

顺鑫农业在投资者交流会中表示，公司三季度业绩下滑主要原因为：1）公司

提前投入四季度春节旺季宣传费用；2）公司支付冬奥、世园会赞助费。毛利

率下降主要原因为：1）低端酒增长快拉低销售结构比例；2)原辅料及包材价

格增长。目前公司仍主要依靠低端酒的增长来提升整体销售额，低档酒占比

约为 60%，未来公司有望通过优化产品结构提升盈利能力。 

本周国家发改委修订发布了《产业结构调整指导目录（2019 年本）》，相较于

此前版本，“白酒生产线”被从“限制类”产业中移除，白酒产业将不再成为

国家限制类产业，酒企将被允许新建生产线以扩充产能，这一变化利好优质

品牌酒企发展。据经销商反馈本周白酒企业动销良好，经销商库存维持良

性。茅台方面，本周主要城市批价约为 2330-2350 元。截至 10 月 14 日，茅

台系列酒已完成全年任务的 80%，销售额和利润都实现了两位数的增长，吨

酒收入比去年提高 13 个百分点；五粮液方面，八代五粮液批价稳定在 920-

950 元左右，公司近期表示在品牌清理方面，公司对严重透支五粮液品牌价

值的 42 个品牌 129 款高仿产品进行了清退和下架处理，公司的改革措施的

逐步落实利于公司不断提升品牌力，使价格进入由需求推动提升的良性通道

中。 

白酒行业即将进入春节备货旺季，高端酒批价走势将受茅台直营落地进度影响，

我们认为未来白酒行业在增速放缓的同时集中度将持续提升，分化将逐步加大，

高端酒确定性最强，推荐关注高端酒及处于势能释放期的白酒企业：贵州茅台、

五粮液、泸州老窖、古井贡酒、山西汾酒、顺鑫农业等。 
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二、行情回顾 

本周（2019 年 11 月 4 日-11 月 8 日）食品饮料指数上涨 1.20%，沪深 300 指

数上涨 0.52%，上证综指上涨 0.20%，板块涨幅位于 28 个子行业第 5位。 

具体子行业中，涨幅前三为黄酒（5.93%）、葡萄酒（3.94%）、食品综合（2.19%）；

跌幅前三为其他酒类（-0.15%）、啤酒（-0.52%）、调味品（-1.73%）。本周涨幅

前三的公司包括：口子窖 (14.19%)、酒鬼酒（12.02%）、双汇发展（10.21%）；

跌幅前三的公司包括：上海梅林 (-6.36%)、科迪乳业（-8.30%）、麦趣尔（-

11.68%）。 

 

图 1： 一级行业周涨跌幅 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 2： 食品饮料细分行业周涨跌幅 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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表格 1. 食品饮料板块领涨前五 

证券代码 证券简称 收盘价 周涨跌 

603589.SH 口子窖 49.90  14.19% 

000799.SZ 酒鬼酒 33.27  12.02% 

000895.SZ 双汇发展 30.37  10.21% 

002732.SZ 燕塘乳业 23.05  9.76% 

603156.SH 养元饮品 28.21  9.43% 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

表格 2. 食品饮料板块领跌前五 

证券代码 证券简称 收盘价 周涨跌 

600543.SH 莫高股份 6.23  -4.82% 

603517.SH 绝味食品 47.30  -5.77% 

600073.SH 上海梅林 9.43  -6.36% 

002770.SZ 科迪乳业 2.53  -8.30% 

002719.SZ 麦趣尔 12.07  -11.68% 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

三、行业估值 

食品饮料行业估值水平提升。2019 年 11 月 8 日，食品饮料行业 PE（TTM）为

32.53 倍；白酒、啤酒、葡萄酒细分行业估值分别为 33.25、42.91、40.25 倍；

软饮料、乳品细分行业估值分别为 27.83、27.26 倍；肉制品、调味品、食品

综合细分行业估值分别为 28.25、48.22、28.85 倍。 

 

图 3： 食品饮料行业估值走势 PE（TTM，周）  图 4： 酒类细分行业估值走势 PE（TTM，周） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 5： 软饮料、乳品估值走势 PE（TTM，周）  图 6： 其他细分行业估值走势 PE（TTM，周） 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

四、行业数据跟踪  

重点白酒价格走势 

图 7： 五粮液出厂价、一批价走势  图 8： 贵州茅台出厂价、一批价走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 9： 高端酒价格走势  图 10： 次高端酒价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 11： 洋河梦之蓝(M3)价格走势  图 12： 白酒月度产量及同比增速走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

重点葡萄酒价格走势 

图 13： 国产葡萄酒价格走势  图 14： 海外葡萄酒价格走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 15： Liv-ex100 红酒指数走势  图 16： 葡萄酒月度产量及同比增速走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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重点啤酒价格走势 

图 17： 海外啤酒零售价走势  图 18： 国产啤酒零售价走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 19： 啤酒月度产量及同比增速走势  图 20： 啤酒月度进口量及进口平均单价走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

重点乳品价格走势 

图 21： 生鲜乳均价及同比增速走势  图 22： 芝加哥牛奶现货价走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 
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图 23： 牛奶及酸奶零售价走势  图 24： 婴幼儿奶粉零售价走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

原材料价格走势 

图 25： 大豆市场价走势  图 26： 豆粕现货价走势 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

五、行业动态 

表格 3. 本周食品饮料重要行业资讯 

行业要闻 主要内容 

习酒江西市场新目标：2020

年力争 2 亿销售额（微酒） 

10 月 31 日， 2019“多彩贵州风黔酒中国行”宣传推介活动在南昌举行。“我们

将下大气力把产品销往江西各个地方，明年争取销售达到 2 个亿！”贵州习酒销

售有限责任公司党总支副书记、副总经理郑周模告诉记者，“将借黔酒中国行的

东风，加大对江西市场的战略布局，不断提高贵州白酒在全国市场的占有率。” 

近 29 万成功预约者，涌入

苏宁抢购飞天茅（微酒） 

11 月 5 日，上午 10 点，苏宁易购开启新一波飞天茅台抢购，近 29 万成功预约的

消费者迅速进场。据悉，本次抢购设置门槛很高，为限制“黄牛刷单”，苏宁规

定只有成为苏宁会员或者 PP 体育的国际会员，并在规定时间内在苏宁易购有过

线上购买的记录的实名认证用户才能参与预约，并且每人每月限购 2 瓶。此外，

11 月 6 日 10 点，苏宁易购将再次开放新一波飞天茅台酒的预约资格抢购，并在

双十一当天上午 10 点开启付款抢购。 
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洋河股份当选为中国品牌

建设促进会第二届副理事

长单位（微酒） 

11 月 3 日，中国品牌建设促进会在北京召开“第二届会员代表大会暨第二届理事

会一次会议”。国家市场监督管理总局副局长甘霖，中国品牌建设促进会第一届

理事会理事长、原国家质检总局副局长刘平均等出席会议。 

大会选举苏酒集团（洋河股份）为副理事长单位，苏酒集团（洋河股份）党委书

记、董事长王耀为副理事长。甘霖、刘平均为王耀颁发了副理事长单位牌匾，并

向王耀颁发了副理事长证书。 

古井贡酒亮相寻访安徽制

造业优秀企业家蚌埠站高

峰论（微酒） 

11 月 1 日下午，古井贡酒·年份原浆古 20“致敬贡献者”——寻访安徽制造业优

秀企业家蚌埠站高峰论坛正式启幕。论坛上，古井集团亳州古井销售有限公司总

经理助理、华东指挥中心副总指挥杨永波向参会嘉宾分享了古井集团“做真人、

酿美酒、善其身、济天下”的核心价值观。 

RCEP谈判成功，利好进口酒

关税（微酒） 

11 月 4 日，第 22 次东盟与中日韩（10+3）领导人会议透露，区域全面经济伙伴

关系协定（RCEP）15 个成员国已结束全部文本谈判以及实质上所有市场准入谈判。

据悉，RCEP 由东盟十国发起，并邀请中国、日本、韩国、澳大利亚、新西兰、印

度共同参加，旨在通过削减关税及非关税壁垒，建立 16 国统一市场的自由贸易协

定。有专家表示，RCEP 谈判成功，意味着占全球近一半人口的国家和地区有望实

现低关税甚至零关税。对此，相关专家指出，这对进口酒在关税方面将是一大利

好。 

泸州老窖调整河南、河北老

头曲终端供货价至 390 元

／件（微酒） 

近日，泸州老窖博大酒业营销公司面向各战区、各经销单位，发布了关于规范河

南、河北市场老头曲价格体系的通知：通知显示，根据泸州老窖老头曲产品发展

规划，为进一步规范老头曲价格体系，经公司研究决定：自 2019 年 11 月 1 日起，

河南、河北市场老头曲产品（52/42/38 度、500ml*6）供终端建议价调整为 390 元

／件。 

五粮液荣获“鼎革奖-中国

企业数字化转型先锋榜‘体

验营销典范’”（微酒） 

近日，《哈佛商业评论》中国年会现场公布了由《哈佛商业评论》、清华大学全

球产业院、全球知名的企业应用软件服务商 SAP 三大权威共同推出的“2019 鼎革

奖—中国数字化转型先锋榜”榜单。其中，五粮液公司凭借“营销数字化转型项

目”，荣获“鼎革奖-中国企业数字化转型先锋榜‘体验营销典范’”；五粮液股

份公司党委委员、副总经理朱忠玉荣获“鼎革奖-中国企业数字化转型先锋人物”。 

茅台系列酒全年任务完成

超 80%；海外经销商大会将

在珠海举行（微酒） 

11 月 5 日，茅台酒股份公司召开 2019 年度茅台酱香系列酒营销顾问团第四次会

议。据悉，截至 10 月 14 日，茅台系列酒已完成全年任务的 80%，销售额和利润

都实现了两位数的增长，吨酒收入比去年提高 13 个百分点。茅台集团党委书记、

董事长李保芳表示，要像重视茅台酒一样重视系列酒发展，拥抱系列酒大发展时

代的到来。 

 “希望大家不要仅仅盯着现在的 2 万多吨，而是要从现在开始研究，今后 5.6 万

吨产量形成后，市场怎么做”，李保芳同时表示，酱香酒公司要研究市场的投入

费用，捆绑使用的问题，如果效果好就要支持。同时继续推进非均衡发展，注重

对消费大省和销售大户的支持。 
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 据了解，2019 年贵州茅台酒海外经销商大会将于 11 月 10 日在广东珠海举行。

届时将会有来自世界五大洲茅台海外经销商、知名媒体代表云集现场，总结 2019

年茅台酒在海外推广过程中取得的成就，同时茅台还将释放 2020 年市场信号，针

对“文化茅台”海外建设工作作出战略部署，从而号召海外经销商进一步推进“文

化茅台”建设。 

古井贡酒集中资源打造古

20 占位 600 元价位（微酒） 

近日，古井贡酒在央视发布了一支新的品牌广告，古 20 作为核心画面贯穿始终。

据了解，目前古井贡酒将优势资源集中在古 20 上，意欲在 600 元左右价格带打造

出一款拳头产品。 

苏宁双十一酒类榜单出炉，

五茅洋居销售额前三（微

酒） 

11 月 7 日，来自苏宁悟空榜的数据显示，从 10 月 24 日截至 11 月 7 日 16 点，在

白酒品类品牌累计销售额榜单中，五粮液居首位，茅台、洋河、汾酒、水井坊、

赖茅、习酒、郎酒、剑南春、牛栏山分居 TOP2-TOP10。此外，白酒品类品牌累计

销量榜单 TOP10 分别是：牛栏山、红星、五粮液、汾酒、郎酒、洋河、水井坊、

茅台、习酒、泸州老窖。 

传水井坊即将全线上涨，配

套“连招”紧随其后…（微

酒） 

11 月 7 日，微酒记者从多方渠道获悉：自 11 月 12 日起，水井坊将同步调整几大

主力产品价格。对此，河南、湖南、福建等地多名经销商均表示：“已收到厂家

口头通知，但具体的涨价文件要在 12 号才下发。” 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

六、重要公告 

表格 4. 本周食品饮料板块上市公司重要公告 

上市公司 公司公告 

百润股份 

百润股份发布关于回购股份的进展公告。截至 2019 年 10 月 31 日，公司通过集中竞价方式

累计回购股份数量为 1,020,686 股，占公司总股本 519,802,650 股的 0.1964%，最高成交价

为 13.26 元/股，最低成交价为 9.93 元/股，已支付的总金额为 12,913,220.50 元。 

洋河股份 

洋河股份发布回购报告书，公司使用自有资金以集中竞价交易方式回购公司股份，回购资金

总额 10 至 15 亿元，回购价格不超过人民币 135.00 元/股（含），若按回购总金额上限 15 亿

元人民币，回购价格上限人民币 135.00 元/股进行测算，预计可回购股份数量约为

11,111,111 股，占公司目前总股本 0.737%，具体回购股份的数量、金额以回购期满时实际回

购的股份数量、金额为准。 

伊力特 

伊力特发布关于回购公司股份的进展公告。截至 2019 年 10 月 31 日，公司累计已回购股份

数量为 6,662,700 股，占公司目前总股本的比例为 1.51%，成交均价为 17.26 元/股，成交的

最高价为 17.43 元/股，成交的最低价为 15.96 元/股，支付的总金额为 11,499.95 万元人民

币。 
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贝因美 

贝因美关于回购公司股份的进展公告。截至 2019 年 10 月 31 日，公司以集中竞价交易方式

累计回购股份数量 7,547,307 股，约占公司总股本的 0.74%，最高成交价为 6.52 元/股，最

低成交价为 5.02 元/股，支付总金额为 42,007,066.90 元（不含交易费用）。 

海天味业 

海天味业发布股东及董监高减持股份进展公告。截至本公告披露日，公司董事会秘书张欣女

士持有海天味业股份 8,953,060 股，占公司总股本 0.33％。2019 年 5 月 28 日至 2019 年 11

月 4 日期间，张欣女士通过交易所集中竞价交易方式减持公司股份 190,000 股，占公司总股

份的 0.007％，尚余 110,000 股未完成，占公司总股份的 0.004％。 

双汇发展 

双汇集团工会委员会与公司全资子公司漯河双汇商业投资有限公司(“商业投资”)、漯河双

汇肉业有限公司(“双汇肉业”)和漯河连邦化学有限公司(“连邦化学”)分别签订股权转让

协议：商业投资受让双汇集团工会委员会持有的漯河双汇商业连锁有限公司(“商业连

锁”)48%股权、双汇肉业受让双汇集团工会委员会持有的漯河汇特食品有限公司(“汇特食

品”)12.77%股权、连邦化学受让双汇集团工会委员会持有的漯河双汇保鲜包装有限公司(“双

汇保鲜”)50%股权及漯河华丰包装有限公司(“华丰包装”)25%股权。 

来伊份 

来伊份发布政府公告补充，公司根据《企业会计准则》关于政府补助的相关规定，及时进行

相应的会计处理。2019 年与收益相关的政府补助共 187.243015 万元，计入当期损益。具体

会计处理和最终对公司损益的影响以会计师年度审计确认后的结果为准。 

海天味业 

海天味业发布董事减持股份进展报告截至本公告披露日，公司董事吴振兴先生持有佛山市海

天调味食品股份有限公司股份 13,188,652 股，占公司总股本比例 0.488％。2019 年 5 月 28

日至2019年 11月 5日期间，吴振兴先生通过交易所集中竞价交易方式减持公司股份340,000

股，占公司总股份的 0.012％，尚余 160,000 股未完成，占公司总股份的 0.006％。 

海欣食品 

海欣食品拟对全资子公司福建长恒食品有限公司增资 2亿元，并由长恒食品以自有资金和自

筹资金投资建设“福建长恒食品有限公司水产品精深加工项目”。经公司初步测算，项目总

投资额 68,618.02 万元，总建设期为 33 个月。项目完全达产后，实现年产 10 万吨鱼、肉制

品和 2,000 吨大豆拉丝蛋白的生产能力，预计能够实现年销售收入 165,835 万元。 

好想你 

截至 2019 年 10 月 31 日，好想你公司以集中竞价交易方式累计回购股份数量共 13,742,564

股，占公司总股本的 2.66%，最高成交价为 10.34 元/股，最低成交价为 7.48 元/股，支付总

金额为 116,168,069.20 元。 

绝味食品 

关于实施“绝味转债”赎回的第一次提示性公告。赎回登记日：2019 年 11 月 21 日，赎回价

格：100.281 元/张（债券面值加当期应计利息），赎回款发放日：2019 年 11 月 22 日 。绝

味食品的股票自 2019 年 9 月 16 日至 2019 年 11 月 1 日期间，连续 30 个交易日中有 15 个交

易日的收盘价格不低于公司“绝味转债（113529）”当期转股价格的 130％，根据《绝味食

品股份有限公司公开发行可转换公司债券募集说明书》以下简称“《募集说明书》”）的约

定，已触发可转债的赎回条款。公司第四届董事会第十次会议审议通过了《关于提前赎回“绝

味转债”的议案》，决定行使公司可转债的提前赎回权，对“赎回登记日”登记在册的绝味

转债全部赎回。 
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今世缘 

公司发布减持股份进展公告。截止本公告披露日，倪从春持有公司无限售条件流通股 2125.1

万股，占公司总股本的 1.69%。截止本公告披露日，倪从春本次计划减持 250 万股，实际已

减持 124.9 万股，减持数量占公司总股本的 0.1%，占本次减持计划的 49.96%。 

煌上煌 

煌上煌决定将其持有的尚未解锁的限制性股票全部进行回购注销。本次回购注销限制性股票

数量为 85.75 万股，占回购注销前股份总数的 0.17%。回购价格为 7.85 元/股，本次回购总

金额为 672.98 万元。本次回购注销完成后，公司总股本将由 5.14 亿股减少至 5.13 亿股。

公司注册资本金由 5.14 亿元变更为 5.13 亿元。 

香飘飘 

香飘飘拟将 2018 年限制性股票激励计划中部分激励对象已获授但尚未解除限售的限制性股

票 117.89 万股进行回购注销。本次回购注销完成后，2018 年限制性股票激励对象人数将调

整为 62 人。 

伊利股份 
呼和浩特投资有限责任公司持有伊利股份 538,535,826 股，占公司总股本的 8.83%，所持公

司股份累计质押数量（含本次）170,200,000 股，占其持股总数的 31.60%。 

 

风险提示 

宏观经济增长持续低于预期 

若宏观经济增速放缓，居民消费增长乏力，将对消费类板块上市公司业绩持

续增长带来压力。 

原料价格波动风险 

气候变化、自然灾害、动物疫情等不可抗力因素导致的农作物、肉类、蔬

菜、乳品等原材料价格波动，将侵蚀食品饮料板块上市公司盈利能力。 
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