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关注国内游、新零售及海南业务布局 静

待出境游恢复 
——凯撒旅业（000796.SZ）2020 年报点评 休闲服务/旅游综合 

 

事件： 

公司发布 2020 年报，公司全年实现营收 16.15 亿元，同比下滑 73.2%； 归

母净利润-6.98 亿元，同比下滑 655.7%。2020 年公司毛利率 18.7%，同比减

少 1.7pct。每股收益为-0.87 元。 

投资摘要： 

2020 年，受疫情影响，公司出境游业务与配餐业务（航空&铁路）同时受到冲

击，全年实现营收 16.15 亿元，同比下降 73.2%；归母净利润-6.98 亿元，同

比下滑 655.7%。公司业绩低于此前预告，主要因海航集团破产重整，公司对

联营企业易生金服的长期股权投资进行减值确认。（公司持易生金服 20.31%

股权，确认投资亏损 2.95 亿元。） 

2020 年公司毛利率 18.7%，同比减少 1.7pct。整体期间费用率为 44.1%，同

比增加 26.4pct。其中，销售/管理/研发/财务费用率均出现大幅上升，主要因

收入大幅降低，但成本刚性，依旧支出较大。 

关注国内游、新零售业务以及海南各项业务布局 

 积极深入国内市场 旅游销售转型新方向 

1）2020 年公司加大对国内游的投入，以北京、海南为重点区域，重点打造本

地休闲文化产品以及短途游。2）2021 年公司开启三亚景区直通车业务，通过

短途接驳，将口岸、商圈、酒店和景区进行互通互连。未来将在全国复制推广。

3）公司积极探索新的有效获客方式及渠道，构建“私域+公域”全域流量运营。 

 打造餐饮新零售模式 配餐业务创新转型 

1）利用餐饮为流量入口，搭建本地高频消费场景。第一家店“觅 MI LOUNGE”

已在北京正式营业，目前正推动 2 号店落户北京，后续将逐步推广至海南等

地。2）航空、铁路配餐以及社会餐饮三轮驱动，包括与团餐、景区、学校、

机场员工等提供餐食。未来继续拓展学校、企业、政府、部队等特定需求客户。 

 完成公司注册地变更 未来深入布局海南 

1）2021 年 3 月 30 日，公司完成注册地址变更手续（由陕西省变更到海南省），

未来将继续聚焦海南市场，借海南政策东风，享海南各项优惠政策，参与自贸

港建设。2）在岛免税方面，公司已在海口和三亚两地分别设立两家公司，作

为拟开展在岛免税的运营主体，并在推进与免税产品供应商、具备免税仓库的

资源方的合作。3）随着海南免税政策不断清晰和落地，公司借助自身在旅游

零售领域积累的经验，未来有望进一步整合多方资源，强化合作，实现共赢。 

 定增计划预计有所调整 

2020 年 4 月，公司公告拟非公开发行股份募集 11.6 亿元，发行对象为文远基

金（建投华文 GP+ 三亚市政府 LP）、宿迁涵邦（京东系）、华夏人寿、上海

理成和青岛浩天。考虑到监管部门对战略投资者认定规则趋严，我们预计公司

定增计划将有所调整。 

投资策略：随着国内疫情影响逐渐消散，国内游不断恢复，航空与铁路运营逐

步正常，公司整体经营情况逐季向好。同时疫情加速行业出清，未来公司将处

于行业领先地位。出境游有望在下半年启动，但整体回暖仍需时日。在此期间，

国内游、新零售业务以及海南各项业务将为公司业绩增长提供动力。 

 

评级 增持（调低） 

2021 年 04 月 02 日 

  

曹旭特 分析师 

SAC 执业证书编号：S1660519040001 

  
  

交易数据 时间 2021.04.02 

总市值/流通市值（亿元） 80.46/80.42 

总股本（万股） 80,300.03 

资产负债率（%） 70.93 

每股净资产（元） 1.17 

收盘价（元） 10.02 

一年内最低价/最高价（元） 6.3/24.6 
 
 
公司股价表现走势图 

 
 
资料来源：申港证券研究所 

 

相关报告 
 

1、《凯撒旅业公司点评：凯撒集团入股途

牛 有望实现三方共赢》2020-11-30 

2、《凯撒旅业公司深度研究：免税扬帆起 

乘风万里航》2020-11-11 

3、《凯撒旅业（000796.SZ）三季报点评：

悲观预期释放 边际改善可期》2020-11-

02 
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公司单季度财务指标  

指标 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 

主营收入(百万元) 1466.73 1974.88 1311.2 753.03 136.54 297.94 427.06 

增长率（%） -25.51% -37.50% 4.56% -41.63% -90.40% -84.91% -67.38% 

毛利率（%） 20.08% 20.95% 19.25% 16.32% 41.83% 17.36% 16.20% 

期间费用率（%） 17.63% 14.19% 20.51% 24.53% 100.25% 49.74% 55.91% 

净利润（百万元） 34.64 175.55 -97.19 -67.04 -59.15 -72.80 -507.06 

增长率（%） -47.25% -28.34% -25.21% -271.02% -270.74% -141.47% 421.74% 

每股盈利（季度，元） 0.04 0.19 -0.11 -0.08 -0.07 -0.09 -0.63 

资产负债率（%） 58.76% 56.21% 60.26% 59.42% 56.12% 56.03% 70.93% 

净资产收益率（%） 1.42% 6.63% -3.75% -2.64% -2.30% -2.83% -39.22% 
 
资料来源：公司财报、申港证券研究所 
  

我们预计公司每股收益分别为-0.07/0.1/0.3 元，2022-2023 年 PE 分别为 102

和 33 倍，暂下调至“增持”评级，后续关注出境游恢复拐点以及国内游、新

零售业务以及海南各项业务推动进程。 

风险提示：宏观经济下行；疫情发展不确定性；旅游行业恢复不及预期；汇率

波动风险；股东风险等。 

 

 

财务指标预测 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6,035.55 1,614.57 3,013.91 5,045.63 8,008.19 

增长率（%） -26.21% -73.25% 86.67% 67.41% 58.72% 

归母净利润（百万

元） 

125.65 (698.27) (55.55) 78.75 241.56 

增长率（%） -35.28% -655.71% -92.04% -241.77% 206.74% 

净资产收益率（%） 5.25% -74.07% -6.26% 8.15% 20.01% 

每股收益(元) 0.16 (0.87) (0.07) 0.10 0.30 

PE 64.03 (11.51) (144.85) 102.17 33.31 

PB 3.36 8.54 9.07 8.33 6.66  
资料来源：公司财报、申港证券研究所 
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1. 2020 年公司业绩承压，确认投资损失致亏损超预期 

2020 年，受疫情影响，公司出境游业务与配餐业务（航空&铁路）同时受到冲击，

全年实现营收 16.15 亿元，同比下降 73.2%； 归母净利润-6.98 亿元，同比下滑

655.7%。公司业绩低于此前预告，主要因海航集团破产重整，公司对联营企业易生

金服的长期股权投资进行减值确认（公司持易生金服 20.31%股权，确认投资亏损

2.95 亿元）。2020 年公司毛利率 18.7%，同比减少 1.7pct，主要因营收下滑而成

本刚性。每股收益为-0.87 元。 

2020 年公司共四大业务，其中主要两大业务：旅游业务与配餐业务，2020 年分别

实现收入 10.4/4.7 亿元，同比下降 79%/57%；占公司总营收比例 64%/29%，同比

变动-17pct/+11pct；毛利率为 9.9%/29.3%,同比减少 5.6pct/11.3pct。 

 旅游业务里，公民零售/企业会奖/公民批发业务分别实现收入 5.9/2.7/1.8 亿元，

同 比 下 降 83%/72%/60% ； 毛 利 率 为 10.8%/12.9%/2.7% ， 同 比 变 动 -

4.9pct/+2.5pct/-22.2pct。 (批发业务毛利率调整过大，主要系 2019 年批发业务

口径收入计算调整，部分按净额计算。) 

 配餐业务里，航空/铁路分别实现收入 3.2/1.5 亿元，同比下降 59%/51%；毛利率

为 27.9%/32.3%，同比减少 13.6pct/5.8pcts。毛利率下滑主要因营收下降而营业

成本中存在工资、能源和动力、折旧摊销等固定成本支出。 

 2020 年，公司食品饮料业务实现收入 3471 万元（子公司易食控股收购世嘉饮料 

100%股权）；系统集成销售及信息服务实现收入 7192 万元，同比增长 106%。 

图1：公司营业收入（单位：亿元）  图2：公司归母净利润（单位：亿元）和归母净利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，申港证券研究所  资料来源：公司公告，申港证券研究所 

 

图3：公司主营业务成分占比  图4：公司毛利率与两大主营业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，申港证券研究所  资料来源：公司公告，申港证券研究所 
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图5：旅游服务三类细分业务营业收入（单位：亿元）  图6：旅游服务三类细分业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，申港证券研究所  资料来源：公司公告，申港证券研究所 

 

图7：配餐服务两大细分业务营业收入（单位：亿元）  图8：配餐服务两大细分业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，申港证券研究所  资料来源：公司公告，申港证券研究所 

2020 年公司整体期间费用率为 44.1%，同比增加 26.4pct。其中，销售/管理/研发/

财 务 费 用 率 分 别 为 21.4%/14.7%/2.1%/6.0% ， 同 比 增 加 9.5pcts/ 

10.5pct/1.8pct/4.4pct。2020 年公司各项费用率均出现大幅上升，主要因收入大幅

降低，但成本刚性，依旧支出较大（企业人工成本，场地租赁费用以及利息支出等）。 

图9：公司费用率情况 

 
资料来源：公司公告，申港证券研究所 
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2. 关注国内游、新零售业务以及海南各项业务布局 

2.1 积极深入国内市场 旅游销售转型新方向 

2020 年受疫情影响，公司迅速做出调整，加大对国内游的投入，以北京、海南为重

点区域，重点打造本地休闲文化产品以及短途游。同时积极探索“康养+”的发展模式，

在海南推出各类康养/疗养等特色产品。 

公司在 2021 年将启动三亚景区直通车业务试点工作，通过定制车辆的短途接驳服

务，将口岸、商圈、酒店和景区进行有效互通互连，打造三亚市的目的地旅游公共

交通体系。未来将在全国进行复制推广。 

随着“云旅游”兴起，公司积极探索新的有效获客方式及渠道，构建“私域+公域”

全域流量运营： 

 在私域流量领域，构建“直播+旅游”，借助官方新媒体、全员私域传播等手段，增

加老用户黏性与互动，重塑用户交易习惯，实现线下销售至线上成交的迁移升级。 

 在公域流量领域，引入 MCN 孵化体系，引导并赋能员工在短视频公域平台持续

输出，塑造个人 IP 与影响力，与凯撒旅游官媒共振，搭建从“种草”到“拔草”的交

易闭环。 

2.2 打造餐饮新零售模式 配餐业务创新转型 

公司探索餐饮新零售模式，打造以用户为中心的本地休闲生活场景和品质生活方式，

重点利用餐饮业务为流量入口，搭建本地高频消费场景。第一家店“觅 MI LOUNGE”

于 2020 年 5 月在北京正式营业，集茶、咖啡、酒、餐、文旅活动于一体，可举办

茶会、轻课、商业洽谈、主题沙龙等活动。目前正推动“觅 MI LOUNGE” 2 号店落

户北京，后续将逐步推广至海南等地。 

发展航空配餐、铁路配餐以及社会餐饮三轮驱动的新格局。受疫情影响，各航司出

于疫情防控及降低成本支出考虑，均大幅缩减航空配餐需求。公司在保障既有航空

配餐业务的基础上，大力发展地面创新业务，进入社会餐饮市场，包括：与大型团

餐企业千喜鹤集团签约合作；为景区旅客提供餐食供应；为中小学校园提供校园餐；

为机场员工、驻场单位人员、候机楼、飞行区等工作人员提供餐食服务等。未来将

继续拓展学校、企业、政府、部队等特定需求客户。 

2.3 完成公司注册地变更 未来深入布局海南 

2021 年 3 月 30 日，公司完成注册地址变更登记手续，实现注册地由陕西省到海南

省的变更，取得海南省市场监督管理局换发的《营业执照》。公司未来将继续聚焦

海南市场，借海南政策东风，享海南各项优惠政策，参与自贸港建设，开拓琼海旅

游、食品饮料、新零售等板块，发展目的地运营市场。 

在岛免税方面，公司已在海口和三亚两地分别设立三亚同盛商贸有限公司和海口同

盛世嘉商贸有限公司，作为拟开展在岛免税业务的运营主体，并在推进与具备实力

的免税产品供应商、具备免税仓库的资源方的合作洽谈，以及相关专业业务人员的

招聘工作，积极争取并参与海南在岛免税业务。 
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随着海南免税政策不断清晰和落地实施，公司借助自身在旅游零售领域积累的经验，

未来有望进一步整合多方资源，强化合作，实现共赢。 

2.4 定增计划预计有所调整 

2020 年 4 月，公司公告拟非公开发行股份募集 11.6 亿元，用以补充流动资金，发

行价格为 6.16 元/股，发行对象为文远基金（建投华文 GP+ 三亚市政府 LP）、宿

迁涵邦（京东系）、华夏人寿、上海理成和青岛浩天。考虑到监管部门对战略投资者

认定规则趋严，我们预计公司定增计划将有所调整。 

3. 投资策略 

2020 年，受疫情影响，旅游行业遭受较大冲击。公司主营业务承压严重，但是随着

国内疫情影响逐渐消散，国内游不断恢复，航空与铁路运营逐步正常，公司整体经

营情况逐季向好。同时疫情加速行业出清，未来公司将处于行业领先地位，优势更

加凸显。根据中国旅游研究院预测，若疫苗普及顺利，出境游有望在下半年启动，

但目前海外疫情仍存不确定性，出境游整体回暖仍需时日。在此期间，国内游、新

零售业务以及海南各项业务将为公司业绩增长提供动力。 

我们预计公司 2021-2023 年营收分别为 30.1/50.5/80.1 亿元，归母净利润分别为-

0.6/0.8/2.4 亿元，每股收益分别为-0.07/0.1/0.3 元，2022-2023 年 PE 分别为 102

和 33 倍，暂下调公司至“增持”评级，后续关注出境游恢复拐点以及国内游、新

零售业务以及海南各项业务推动进程。 

4. 风险提示 

宏观经济下行；疫情发展不确定性；旅游行业恢复不及预期；汇率波动风险；股东

风险等。 
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表1：公司盈利预测表  
利润表    单位:百万 元 资产负债表    单位:百万 元 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 6035.55 1614.57 3013.91 5045.63 8008.19 流动资产合计 3914.36 2612.63 2750.22 3907.03 6124.89 

营业成本 4805.04 1312.54 2335.81 3817.86 5911.07 货币资金 843.64 708.95 753.48 1261.41 2002.05 

营业税金及附加 15.02 9.06 7.50 20.44 26.18 应收账款 1000.57 635.11 499.64 691.18 1097.01 

营业费用 718.50 345.32 452.09 655.93 1041.06 其他应收款 167.42 410.87 330.96 554.07 879.40 

管理费用 237.95 236.97 210.97 353.19 560.57 预付款项 1591.60 799.90 1098.61 1259.89 1950.65 

研发费用 15.71 33.34 33.34 40.01 52.01 存货 25.82 43.80 45.25 100.67 135.19 

财务费用 97.11 96.22 74.56 71.41 104.49 其他流动资产 33.87 13.48 21.04 38.68 58.65 

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 非流动资产合计 2600.59 1834.66 1810.53 1777.20 1763.28 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 长期股权投资 817.42 831.64 831.64 831.64 831.64 

投资净收益 72.58 (262.62) 0.00 0.00 0.00 固定资产 228.04 273.17 238.75 204.32 169.90 

营业利润 205.50 (699.13) (74.91) 116.47 348.48 无形资产 133.21 110.26 113.43 116.16 127.81 

营业外收入 2.04 1.74 1.74 1.74 1.74 商誉 140.39 182.88 182.88 182.88 182.88 

营业外支出 4.50 5.99 5.99 5.99 5.99 其他非流动资产 32.65 0.45 8.57 7.88 17.65 

利润总额 203.04 (703.37) (79.16) 112.22 344.23 资产总计 6514.96 4447.29 4560.75 5684.22 7888.16 

所得税 50.84 2.67 (11.87) 16.83 51.63 流动负债合计 3780.34 2350.35 2531.38 3553.27 5461.30 

净利润 152.20 (706.04) (67.28) 95.39 292.60 短期借款 683.59 690.12 329.38 639.54 1363.64 

少数股东损益 26.55 (7.77) (11.74) 16.64 51.03 应付账款 985.41 702.79 1087.91 1778.18 2753.10 

归属母公司净利润 125.65 (698.27) (55.55) 78.75 241.56 预收款项 598.52 0.00 149.44 125.09 297.80 

EBITDA 465.40 (459.79) 50.91 239.58 505.75 一年内到期的非流动负债 720.97 58.23 58.23 58.23 58.23 

EPS（元） 0.16 (0.87) (0.07) 0.10 0.30 非流动负债合计 145.56 804.13 803.83 810.02 813.33 

主要财务比率      长期借款 0.28 607.68 607.68 607.68 607.68 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 应付债券 0.00 115.71 115.71 115.71 115.71 

成长能力      负债合计 3925.90 3154.47 3335.21 4363.29 6274.64 

营业收入增长 -26.21% -73.25% 86.67% 67.41% 58.72% 少数股东权益 197.50 350.16 338.43 355.07 406.10 

营业利润增长 -32.01% -440.20% -89.29% -255.48% 199.20% 实收资本（或股本） 803.00 803.00 803.00 803.00 803.00 

归属于母公司净利润增长 -35.28% -655.71% -92.04% -241.77% 206.74% 资本公积 634.20 639.20 639.20 639.20 639.20 

获利能力      未分配利润 824.81 189.41 133.86 212.61 454.17 

毛利率(%) 20.39% 18.71% 22.50% 24.33% 26.19% 归属母公司股东权益合计 2391.56 942.66 887.11 965.87 1207.43 

净利率(%) 2.52% -43.73% -2.23% 1.89% 3.65% 负债和所有者权益 6514.96 4447.29 4560.75 5684.22 7888.16 

总资产净利润(%) 1.93% -15.70% -1.22% 1.39% 3.06% 现金流量表    单位:百万 元 

ROE(%) 5.25% -74.07% -6.26% 8.15% 20.01%  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

偿债能力      经营活动现金流 (404.95) 308.07 508.24 282.31 157.48 

资产负债率(%) 60.26% 70.93% 73.13% 76.76% 79.54% 净利润 152.20 (706.04) (67.28) 95.39 292.60 

流动比率 1.04 1.11 1.09 1.10 1.12 折旧摊销 47.86 49.00 51.25 51.70 52.78 

速动比率 1.03 1.09 1.07 1.07 1.10 财务费用 97.11 96.22 74.56 71.41 104.49 

营运能力      应付帐款减少 3.35 365.46 135.46 (191.54) (405.83) 

总资产周转率 0.96 0.29 0.67 0.98 1.18 预收帐款增加 (26.09) (598.52) 149.44 (24.35) 172.71 

应收账款周转率 6.02 1.97 5.31 8.47 8.96 投资活动现金流 (99.14) (385.30) (28.12) (19.31) (39.76) 

应付账款周转率 6.66 1.91 3.37 3.52 3.53 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股指标（元）      长期股权投资减少 (794.02) (14.22) 0.00 0.00 0.00 

每股收益(最新摊薄) 0.16 -0.87 -0.07 0.10 0.30 投资收益 72.58 (262.62) 0.00 0.00 0.00 

每股净现金流(最新摊薄) (0.86) (0.09) 0.06 0.63 0.92 筹资活动现金流 (183.36) 5.30 (435.59) 244.93 622.93 

每股净资产(最新摊薄) 2.98 1.17 1.10 1.20 1.50 应付债券增加 (696.64) 115.71 0.00 0.00 0.00 

估值比率      长期借款增加 0.28 607.40 0.00 0.00 0.00 

P/E 64.03 (11.51) (144.85) 102.17 33.31 普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/B 3.36 8.54 9.07 8.33 6.66 资本公积增加 (11.41) 5.00 0.00 0.00 0.00 

EV/EBITDA 18.49 (19.16) 165.08 34.25 16.19 现金净增加额 (687.44) (71.94) 44.53 507.93 740.64  
资料来源：公司财报，申港证券研究所 
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分析师承诺 
 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的

相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部

分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 
 

本研究报告由申港证券股份有限公司研究所撰写，申港证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告

中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任

何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买

卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资

银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为申港证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供申港证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读

和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险和责

任。 
 

行业评级体系 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300 指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 
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