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[Table_IndustryData] 

行业数据（Y20M12） 

累计产品销售收入（亿元） 24857.30 

累计产品销售收入同比增长 4.50% 

累计利润总额（亿元） 3506.70 

累计利润总额同比增长 12.80% 

 

[Table_QuotePic] 近 6 个月行业指数与沪深 300 比较 
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Tel： 021-53686159 

E-mail： weiyun@shzq.com 

执业证书编号：S0870513090001 
 

[Table_Summary] 

 主要观点 

行业要闻： 

1）康希诺、国药集团中国生物武汉生物制品研究所新型冠状病毒

疫苗附条件获批；2）FDA 批准强生新冠疫苗紧急使用授权许可。 

上市公司公告： 

1）君实生物：PD-1/TGFβ双功能融合蛋白 JS201 注射液申请获受

理；2）上海医药：全人抗 PD-1 单抗 Prolgolimab 注射液获得 III 期临

床试验获批；3）东阳光：门冬胰岛素注射液申报上市；4）约 108 家上

市公司发布 2020 年度业绩快报。 

最新观点： 

上周中信医药生物行业指数下跌 8.18%，跑输沪深 300 指数 0.53

个百分点。各子行业中，涨幅最大的板块为中药饮片 3.11%、跌幅最大

的板块为医疗服务-17.32%。上周医药生物绝对估值为 64.89 倍（历史

TTM_整体法），处于历史十年的中高位水平，相对于沪深 300 的估值溢

价率为 297.83%，处于历史十年的中位水平，较上周绝对估值、估值溢

价率有所下降。近期，海外无风险利率上升、资金流动性下降，市场大

幅回调，医药板块前期估值较高，同步与市场大幅下跌。由于市场因素、

公司业绩、估值等各方因素叠加，前期高估值标的在市场表现上会受到

一定的影响。我们认为，对于具有业绩确定性和高增长的标的，回调可

为投资者创造入场机会。以基本面为纲，精选赛道，中短期建议重点关

注重点细分领域中小市值的绩优个股，重点细分领域包括医疗服务、

CXO、医药零售等。中长期依然以创新及创新产业链、疫苗、医疗器械

平台型公司等增长确定性高的板块中核心资产为投资主线。 

 风险提示 

政策推进不及预期风险；药品质量风险；疫情加剧风险；高估值风险；

集采降价风险；商誉减值风险；业绩不及预期风险等。 

 
  

重点关注股票业绩预测和市盈率 

公司名称 股票代码 股价 
EPS PE 

PBR 投资评级 
19A 20E 21E 19A 20E 21E 

药明康德 603259 143.68 0.76  1.09  1.40  189.81  132.45 103.32 18.99 增持 

爱尔眼科 300015 72.28 0.33  0.41  0.58  216.04 177.11  125.30 40.89 增持 

益丰药房 603939 88.10 1.02  1.36  1.79  86.12 64.64 49.39 9.66 增持 

迈瑞医疗 300760 418.00 3.85  4.80  5.80  108.57 87.01 72.03 25.15 谨慎增持 

智飞生物 300122 174.48 1.48  2.02  2.58  117.97 86.38 67.71 38.50 增持 

资料来源：上海证券研究所 股价数据为 2021 年 2 月 27 日 

  

 
增持 ——维持 
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一、行业观点 

上周中信医药生物行业指数下跌 8.18%，跑输沪深 300指数 0.53

个百分点。各子行业中，涨幅最大的板块为中药饮片 3.11%、跌幅

最大的板块为医疗服务-17.32%。上周医药生物绝对估值为 64.89 倍

（历史 TTM_整体法）处于历史十年的中高位水平，相对于沪深 300

的估值溢价率为 297.83%处于历史十年的中位水平，较上周绝对估

值、估值溢价率有所下降。 

近期，海外无风险利率上升、资金流动性下降，市场大幅回调，

医药板块前期估值较高，同步与市场大幅下跌。由于市场因素、公

司业绩、估值等各方因素叠加，前期高估值标的在市场表现上会受

到一定的影响。我们认为，对于具有业绩确定性和高增长的标的，

回调可为投资者创造入场机会。以基本面为纲，精选赛道，中短期

建议重点关注重点细分领域中小市值的绩优个股，重点细分领域包

括医疗服务、CXO、医药零售等。中长期依然以创新及创新产业链、

疫苗、医疗器械平台型公司等增长确定性高的板块中龙头个股为投

资主线，包括：1）受益于后疫情时代对于医疗新基建投入加大的

医疗器械板块，建议关注研发能力较强且具备丰富产品线的迈瑞医

疗；2）受益于集采落标企业走向院外市场以及互联网医疗加速处

方外流的零售板块，包括益丰药房等；3）受益于老龄化趋势提升

以及消费升级、具备刚需性质的医疗服务行业，建议关注眼科连锁

龙头爱尔眼科等；4）疫苗板块。考虑到新冠疫苗上市后较大的全

球需求，以及近期多个国产重磅疫苗上市放量，行业维持高景气度，

建议关注智飞生物等；5）创新及创新产业链持续受到政策鼓励，

建议关注药明康德等。 

 

二、一周行情回顾 

板块行情 

上周中信医药生物行业指数下跌 8.18%，跑输沪深 300指数 0.53

个百分点。各子行业中，中药饮片+3.11%，化学原料药-0.29%，化

学制剂-2.84%，医药流通-3.69%，生物制品-7.65%，医疗器械-8.73%，

中成药-9.13%，医疗服务-17.32%。  
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图 1 行业指数周涨跌幅排行 

 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

图 2 医药生物指数周涨跌幅 图 3 医药生物子板块周涨跌幅 

  

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

上周医药生物绝对估值为 64.89 倍（历史 TTM_整体法）处于

历史十年的中高位水平，相对于沪深 300 的估值溢价率为 297.83%

处于历史中位水平，较上周绝对估值、估值溢价率有所下降。 
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图 4 医药生物近期绝对估值（历史 TTM_整体法） 图 5 医药生物板块近期估值溢价率（历史 TTM_

整体法） 

  

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：Wind 上海证券研究所 

 

个股行情 

上周医药生物板块有 101 只股票上涨，259 只股票下跌。涨幅

较大的有济民制药、天宇股份、普门科技等，跌幅较大的有通策医

疗、泰格医药、欧普康视等。 

 

表 1 个股涨跌幅排行 

跌幅榜 5 日跌幅（%） 涨幅榜 5 日涨幅（%） 

通策医疗 -31.60 济民制药 39.15 

泰格医药 -23.46 天宇股份 24.33 

欧普康视 -22.65 普门科技 18.31 

片仔癀 -22.32 健友股份 14.68 

爱尔眼科 -16.97 同和药业 13.98 

云南白药 -18.44 嘉应制药 12.16 

药明康德 -16.94 普洛药业 11.28 

华熙生物 -16.62 奥翔药业 10.23 

生物股份 -16.41 金城医药 10.15 

开立医疗 -16.02 司太立 9.85 

数据来源：Wind 上海证券研究所 

*剔除部分新股和次新股 

 

三、一周新闻回顾及上市公司重要公告摘要 

 

行业要闻： 

康希诺、国药集团中国生物武汉生物制品研究所新型冠状病毒

疫苗附条件获批 

2 月 25 日，国家药监局附条件批准康希诺生物股份公司重组新

冠病毒疫苗（5 型腺病毒载体）注册申请。该疫苗是首家获批的国

产腺病毒载体新冠病毒疫苗，适用于预防由新型冠状病毒感染引起
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的疾病（COVID-19）。本疫苗为康希诺与军事科学院军事医学研究

院生物工程研究所联合开发，接种一针即可提供保护力。III 期临床

试验期中分析数据结果显示，在单针接种疫苗 28 天后，疫苗对所

有症状的总体保护效力为 65.28%；在单针接种疫苗 14 天后，疫苗

对所有症状总体保护效力为 68.83%。疫苗对重症的保护效力分别

为：单针接种疫苗 28 天后为 90.07%；单针接种疫苗 14 天后为

95.47%。 

同日，国药集团中国生物武汉生物制品研究所有限责任公司新

冠病毒疫苗（Vero 细胞）获附条件批准。Ⅲ期临床试验期中分析数

据结果显示：国药集团中国生物武汉生物制品研究所新冠病毒灭活

疫苗接种后安全性良好，两针免疫程序接种后，疫苗接种者均产生

高滴度抗体，中和抗体阳转率为 99.06%，疫苗针对由新冠病毒感染

引起的疾病（COVID-19）的保护效力为 72.51%。 

 这两款疫苗分别是我国第三、四款新冠疫苗，此前已附条件获

批国药集团中国生物北京生物制品研究所和北京科兴中维生物技

术有限公司的两款灭活疫苗。 

 

FDA 批准强生新冠疫苗紧急使用授权许可 

 2 月 27 日， FDA 已批准强生公司旗下杨森制药公司研发的单

剂量新冠肺炎疫苗紧急使用授权(EUA)申请，疫苗将用于 18 岁及以

上成人的新冠肺炎预防。该项决定基于临床及科学证据，包括来自

III 期 ENSEMBLE 研究的数据。研究数据表明，接种 28 天后，疫

苗在所有研究区域中，对于预防重度新冠肺炎的总体保护效力为

85%。紧急使用授权(EUA)的条款允许在收集更多数据的同时使用

该疫苗。公司计划在 2021 年下半年向 FDA 提交生物制品许可申请。 

 同时，强生公司近期宣布向欧洲药品管理局提交了欧洲有条件

上市许可申请，并向世界卫生组织提交了其新冠肺炎候选疫苗的紧

急使用清单（EUL）申请。 

 

上市公司公告： 

君实生物：PD-1/TGFβ双功能融合蛋白 JS201 注射液申请获

受理 

近日，君实生物 PD-1/ TGF-β双功能融合蛋白 JS201 注射液临

床试验申请获得受理。JS201 是公司自主研发的能同时靶向 PD-1

和 TGF-β（转化生长因子-β）的双功能融合蛋白。肿瘤微环境中

PD-1 和 TGF-β通常会同时高表达，TGF-β是免疫抑制的重要驱动

因素，进而介导抗 PD-1 单抗的原发性耐药，且同时阻断 PD-1 和

TGF-β两个免疫抑制信号可产生协同作用。JS201 可有效阻断
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PD-1/PD-L1 和 TGF-β免疫抑制通路，改善肿瘤微环境中的免疫调

节作用，从而促进人体免疫系统对于肿瘤细胞的杀伤作用，有效增

强免疫应答，减少免疫逃逸及耐药性的发生 。目前，国内外尚无

同类靶点产品获批上市。 

此外，2 月 28 日，公司与阿斯利康制药签署《独家推广协议》，

公司将授予阿斯利康制药特瑞普利单抗注射液（商品名：拓益®）

在中国大陆地区后续获批上市的泌尿肿瘤领域适应症的独家推广

权，以及所有获批适应症在非核心城市区域的独家推广权。公司将

继续负责核心城市区域除泌尿肿瘤领域适应症之外的其他获批适

应症的推广。双方本次签署长期合作协议，截至公告日协议具体金

额尚无法预计。 

 

上海医药：全人抗 PD-1 单抗 Prolgolimab 注射液获得 III 期

临床试验获批 

近日，上海医药集团合资公司上药博康生物医药（香港）有限

公司（SPH-BIOCAD（HK）Limited）开发的“Prolgolimab 注射液”

临床试验获批。 

 “Prolgolimab 注射液”是一种以单克隆 IgG1 抗体为骨架的全

人抗 PD-1 单抗注射液，是国际上第一款具有 Fc 沉默“LALA”突

变的 IgG1 抗 PD-1 单抗，一定程度上降低了可能的副作用。

Prolgolimab 通过阻断 PD-1 与配体 PD-L1 和 PD-L2 的相互作用，可

以增强 T 细胞抗肿瘤应答，进而使肿瘤缩小。由上药博康于 2019

年 9 月 License-in，于 2020 年 11 月该项目的临床试验申请获得国家

药监局正式受理。 

基于该项目已在 2020 年 4 月在俄罗斯作为首个当地 PD-1 抑制

剂获批上市（用于治疗无法手术切除或转移性黑色素瘤），国家药

监局同意按照已提交的方案开展 III 期临床试验。上药博康将于近

期启动国际多中心晚期非鳞状非小细胞肺癌以及进展性、复发性或

转移性宫颈癌成人患者 III 期临床试验。 

 

 东阳光：门冬胰岛素注射液申报上市 

 2 月 24 日，东阳光门冬胰岛素注射液申报生产并获 CDE 受理。

此前公司门冬胰岛素 30 注射液也获受理。 

 门冬胰岛素是诺和诺德研发的短效胰岛素类似物，属于比重组

人胰岛素起效更快的第三代胰岛素，是目前临床主流的餐时胰岛

素，中国大陆糖尿病患者数量约为 1.14 亿，20-79 岁人群中发病

率约为 10.4%。2016 年东阳光药宣布公司将重点开发胰岛素类系列

产品，重组人胰岛素产品已获批上市。 
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多家上市公司发布 2020 年度业绩预告 

截至目前，A 股医药行业已有 108 家上市公司发布了 2020 年

度的业绩快报，3 家公司发布 2020 年年度报告。在关注优质龙头个

股业绩是否符合预期的同时，考虑到流动性及估值因素，中短期建

议重点关注重点细分领域中小市值的绩优个股，重点细分领域包括

医疗服务、CXO、医药零售等。 

 

◾表 3 部分医药行业上市公司 2020 年度业绩快报 

证券代码 证券简称 
业绩快报最新

披露日期 

归属母公司股东的

净利润（亿元） 

归属母公司股东的净利润

同比增长率（%） 

300636.SZ 同和药业 2021-01-14 0.72 49.39 

600867.SH 通化东宝 2021-01-15 9.28 14.51 

000915.SZ 山大华特 2021-01-16 2.92 43.21 

300841.SZ 康华生物 2021-01-19 4.08 118.57 

600436.SH 片仔癀 2021-01-20 16.67 21.27 

600479.SH 千金药业 2021-01-21 2.96 0.59 

600420.SH 现代制药 2021-01-27 6.45 -1.60 

002923.SZ 润都股份 2021-01-28 1.37 15.34 

002223.SZ 鱼跃医疗 2021-01-29 17.91 138.04 

002900.SZ 哈三联 2021-01-29 0.30 -83.16 

688198.SH 佰仁医疗 2021-01-30 0.56 -11.20 

688085.SH 三友医疗 2021-02-03 1.19 21.42 

002907.SZ 华森制药 2021-02-04 1.17 -31.04 

688338.SH 赛科希德 2021-02-05 0.69 -2.61 

002287.SZ 奇正藏药 2021-02-06 4.06 11.39 

002727.SZ 一心堂 2021-02-08 7.90 30.86 

002817.SZ 黄山胶囊 2021-02-09 0.45 14.97 

002755.SZ 奥赛康 2021-02-18 7.27 -6.87 

300685.SZ 艾德生物 2021-02-18 1.79 32.47 

688389.SH 普门科技 2021-02-19 1.44 43.14 

300122.SZ 智飞生物 2021-02-22 33.00 39.47 

300452.SZ 山河药辅 2021-02-22 0.94 11.65 

300562.SZ 乐心医疗 2021-02-22 0.70 125.55 

300653.SZ 正海生物 2021-02-23 1.18 10.51 

688139.SH 海尔生物 2021-02-23 3.81 109.24 

688580.SH 伟思医疗 2021-02-23 1.44 44.07 

688607.SH 康众医疗 2021-02-23 0.75 55.71 

002275.SZ 桂林三金 2021-02-24 2.99 -23.74 

300363.SZ 博腾股份 2021-02-24 3.24 74.84 

688050.SH 爱博医疗 2021-02-24 0.97 44.80 

688179.SH 阿拉丁 2021-02-24 0.77 21.17 
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688301.SH 奕瑞科技 2021-02-24 2.25 133.71 

688687.SH 凯因科技 2021-02-24 0.76 41.47 

002332.SZ 仙琚制药 2021-02-25 5.05 23.15 

002693.SZ 双成药业 2021-02-25 -0.49 -298.85 

300158.SZ 振东制药 2021-02-25 2.71 89.73 

300519.SZ 新光药业 2021-02-25 0.99 5.33 

603368.SH 柳药股份 2021-02-25 7.16 4.42 

688013.SH 天臣医疗 2021-02-25 0.35 -16.80 

688133.SH 泰坦科技 2021-02-25 1.03 38.65 

688166.SH 博瑞医药 2021-02-25 1.70 53.11 

688317.SH 之江生物 2021-02-25 9.28 1,701.53 

688393.SH 安必平 2021-02-25 0.86 15.97 

688617.SH 惠泰医疗 2021-02-25 1.11 34.20 

688677.SH 海泰新光 2021-02-25 0.93 29.43 

002030.SZ 达安基因 2021-02-26 24.33 2,539.66 

002118.SZ 紫鑫药业 2021-02-26 -6.54 -1,030.33 

002349.SZ 精华制药 2021-02-26 1.11 128.30 

002393.SZ 力生制药 2021-02-26 0.09 -94.97 

002424.SZ 贵州百灵 2021-02-26 1.56 -46.47 

002566.SZ 益盛药业 2021-02-26 0.79 3.65 

002603.SZ 以岭药业 2021-02-26 12.20 101.12 

300003.SZ 乐普医疗 2021-02-26 18.93 9.73 

300026.SZ 红日药业 2021-02-26 5.76 42.99 

300109.SZ 新开源 2021-02-26 0.46 -62.38 

300110.SZ 华仁药业 2021-02-26 0.94 123.57 

300254.SZ 仟源医药 2021-02-26 -2.59 -4,983.85 

300453.SZ 三鑫医疗 2021-02-26 1.16 87.52 

300463.SZ 迈克生物 2021-02-26 7.95 51.43 

300676.SZ 华大基因 2021-02-26 20.80 652.78 

300753.SZ 爱朋医疗 2021-02-26 0.96 -6.56 

688108.SH 赛诺医疗 2021-02-26 0.21 -76.50 

688185.SH 康希诺-U 2021-02-26 -4.07 -159.63 

688202.SH 美迪西 2021-02-26 1.27 94.71 

688289.SH 圣湘生物 2021-02-26 26.16 6,526.24 

688356.SH 键凯科技 2021-02-26 0.87 41.16 

688363.SH 华熙生物 2021-02-26 6.47 10.50 

688366.SH 昊海生科 2021-02-26 2.30 -37.95 

688488.SH 艾迪药业 2021-02-26 0.39 16.12 

688505.SH 复旦张江 2021-02-26 1.64 -27.58 

688566.SH 吉贝尔 2021-02-26 1.30 15.76 

688656.SH 浩欧博 2021-02-26 0.55 -12.73 

002020.SZ 京新药业 2021-02-27 6.53 25.57 

002038.SZ 双鹭药业 2021-02-27 3.56 -26.78 
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四、行业观点与投资建议 

我们对未来一段时期医药行业的增长仍然持乐观态度：1）国

内老龄化加速、医药消费具有刚需性质，医药行业的需求旺盛，人

002173.SZ 创新医疗 2021-02-27 -3.07 73.30 

002262.SZ 恩华药业 2021-02-27 7.28 9.80 

002370.SZ 亚太药业 2021-02-27 0.27 101.32 

002551.SZ 尚荣医疗 2021-02-27 1.65 175.82 

002653.SZ 海思科 2021-02-27 6.18 25.22 

002773.SZ 康弘药业 2021-02-27 8.39 16.79 

002864.SZ 盘龙药业 2021-02-27 0.76 6.10 

002898.SZ 赛隆药业 2021-02-27 -0.63 -328.20 

002940.SZ 昂利康 2021-02-27 1.64 46.19 

300049.SZ 福瑞股份 2021-02-27 0.62 42.90 

300412.SZ 迦南科技 2021-02-27 0.68 31.73 

688016.SH 心脉医疗 2021-02-27 2.15 51.40 

688026.SH 洁特生物 2021-02-27 1.30 96.62 

688029.SH 南微医学 2021-02-27 2.60 -14.24 

688068.SH 热景生物 2021-02-27 1.12 229.24 

688136.SH 科兴制药 2021-02-27 1.39 -13.17 

688177.SH 百奥泰-U 2021-02-27 -5.13 49.81 

688189.SH 南新制药 2021-02-27 1.33 45.37 

688222.SH 成都先导 2021-02-27 0.64 -46.43 

688278.SH 特宝生物 2021-02-27 1.16 80.96 

688298.SH 东方生物 2021-02-27 16.88 1,956.37 

688321.SH 微芯生物 2021-02-27 0.31 59.85 

688336.SH 三生国健 2021-02-27 -2.00 -187.34 

688358.SH 祥生医疗 2021-02-27 1.05 0.80 

688399.SH 硕世生物 2021-02-27 8.19 878.53 

688513.SH 苑东生物 2021-02-27 1.78 64.03 

688658.SH 悦康药业 2021-02-27 4.42 54.85 

300705.SZ 九典制药 2021-03-01 0.80 45.78 

资料来源：WIND 上海证券研究所 

◾表 4 部分医药行业上市公司发布 2020 年年报 

证券代码 证券简称 2020 年度报告披露日期 

300314.SZ 戴维医疗 2021-02-09 

300896.SZ 爱美客 2021-02-09 

002107.SZ 沃华医疗 2021-01-21 

资料来源：WIND 上海证券研究所 
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们对优质医疗资源的追求并没有改变，且对高端产品和服务的需求

持续增加；2）仿制药一致性评价等医药供给侧改革政策已经进入

稳态，医药行业存量市场的结构调整和创新增量发展会一直持续。

带量采购、医保支付结构调整推动下的支付端改革，推动行业集中

度迅速提升，龙头企业强者恒强，更加健康的产业环境能够推动医

药行业长期向好发展；3）受疫情影响，大部分的医疗需求延期释

放，但并不会消除。疫情提升了资金对医药行业的关注度，高端医

疗设备的研发将加速，对医疗卫生系统补短板的医疗新基建投资，

也将促进医疗软、硬件设备的增长。此外国内疫情控制良好、全面

复工复产也提升了国内企业在全球供应链上的地位。我们维持医药

行业“增持”评级。 

上周医药生物绝对估值为 64.89 倍（历史 TTM_整体法）处于

历史十年的中高位水平，相对于沪深 300 的估值溢价率为 297.83%

处于历史十年的中位水平，较上周绝对估值、估值溢价率有所下降。 

近期，海外无风险利率上升、资金流动性下降，市场大幅回调，

医药板块前期估值较高，同步与市场大幅下跌。由于市场因素、公

司业绩、估值等各方因素叠加，前期高估值标的在市场表现上会受

到一定的影响。我们认为，对于具有业绩确定性和高增长的标的，

回调可为投资者创造入场机会。以基本面为纲，精选赛道，中短期

建议重点关注重点细分领域中小市值的绩优个股，重点细分领域包

括医疗服务、CXO、医药零售等。中长期依然以创新及创新产业链、

疫苗、医疗器械平台型公司等增长确定性高的板块中龙头个股为投

资主线，包括：1）受益于后疫情时代对于医疗新基建投入加大的

医疗器械板块，建议关注研发能力较强且具备丰富产品线的迈瑞医

疗；2）受益于集采落标企业走向院外市场以及互联网医疗加速处

方外流的零售板块，包括益丰药房等；3）受益于老龄化趋势提升

以及消费升级、具备刚需性质的医疗服务行业，建议关注眼科连锁

龙头爱尔眼科等；4）疫苗板块。考虑到新冠疫苗上市后较大的全

球需求，以及近期多个国产重磅疫苗上市放量，行业维持高景气度，

建议关注智飞生物等；5）创新及创新产业链持续受到政策鼓励，

建议关注药明康德等。 
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