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低估值高增长业绩持续兑现! 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 50,582 45,833 60,043 76,786 93,754 

营业收入增长率 21.59% -9.39% 31.00% 27.89% 22.10% 

归母净利润(百万元) 2,884 2,847 4,593 7,143 8,011 

归母净利润增长率 36.04% -1.31% 61.36% 55.50% 12.16% 

摊薄每股收益(元)  1.561 1.296 2.008 3.122 3.502 

每股经营性现金流净额 2.77 1.53 1.00 3.14 3.93 

ROE(归属母公司)(摊薄) 15.18% 11.09% 13.98% 18.35% 17.52% 
P/E 9.60 15.89 10.17 6.54 5.83 
P/B 1.46 1.76 1.42 1.20 1.02 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 
公司于 2021 年 4 月 15 日发布 2020 年年报，全年实现营业收入 458.3 亿元，同
比减少 9.39%；归母净利润为 28.5 亿元，同比减少 1.31%；其中 Q4 单季度实
现营业收入 130.1 亿元，环比增长 13.39%，同比减少 2.46%，归母净利润为
10.4 亿元，环比增长 13.39%，同比增长 140.74%。 

经营分析 
 浙石化项目投产贡献高额投资收益。公司 2020 年全年营业收入 649 亿元，

同比增长 1864%，实现毛利收入 141.9 亿元，归母净利润为 112.3 亿元，同
比增长 1585%，净利率 17.31%。其中收益于浙石化一期项目的全面开车，
2020 年投资收益 21.7 亿元，相比 2019 年同期增长 1167%。 

 二期项目有望年中全面开车，公司成长性确定性强。浙石化二期项目常减压
装置在 2020 年底开车，参考一期项目投产节奏，二期项目有望在 2021 年年
中全面开车，仅以浙石化一期项目收益情况参考，二期项目投产有望推动公
司 2021-2022 年业绩持续增长。 

 景气度回升有望带来显著盈利弹性。随着全球原油价格恢复理性，新冠对终
端消费负面影响降低，在桐昆股份拥有显著行业 alpha 外，还有望获得景气
度恢复带来的巨大盈利弹性。根据我们的测算，目前长丝-PTA 价差百分位从
2020 年 34%上升至 50+%，全行业环节价差加总也从 2020 年平均-580 元/
吨回升至-57 元/吨，桐昆股份获得显著盈利弹性的确定性强。 

投资建议 
我们预计公司 2021-2023 年净利润为 45.93/71.43/80.11 亿元，对应 EPS 为
2.00/3.12/3.50 元，给予桐昆股份 2022 年景气底部净利预测 15 倍估值，目标价
46.8 元，维持公司“买入”评级。 

风险提示 
1.原油单向大规模下跌风险; 2.项目进度不及预期 3. 增发或可转债募资的摊薄风
险;4. 董事减持风险; 5.其他不可抗力影响。 
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桐昆股份 2020 年盈利符合预期 

1.1、桐昆股份 2020 年报盈利情况 

桐昆股份 2020 年年报实现营业收入 458.3 亿元，同比减少 9.39%。公司实现
净利 28.5 亿元，同比减少 1.31%；扣非归母净利 27.7 亿元。 

下半年桐昆股份实现收入 244.9 亿元，扣非净利 17.6 亿元。其中四季度，桐昆
股份实现收入 130.1 亿元，环比三季度增长 13.4%，四季度扣非净利 9.9 亿元，
环比三季度增长 29.4%，相比 2019 年同期增长 140.7%。 

桐昆股份主要产品板块的盈利分拆来看，PTA环节毛利 10.8 亿元，下游聚酯毛
利 27.3 亿元，除此以外，浙石化投资收益贡献明显，2020 年下半年浙石化净
利 67.4 亿元，带来投资收益为 22.3 亿元，考虑到浙石化炼化一体化项目较为
复杂，2020 年并未全年满负荷生产，以 2020 下半年景气极端底部扣除油价上
涨带来的库存收益推算满负荷环境下浙石化一期的景气底部年化净利可达 120
亿元以上。 

图表 1：营收及同比  图表 2：归母净利及同比 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

图表 3：季度营收及环比  图表 4：季度营收及同比 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 5：归母净利与环比  图表 6：归母净利与同比 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 

 

 

1.2 财报关键数据 

1.2.1 关键产品销售情况拆分 

桐昆股份自有 PTA 产能 420 万吨，长丝产能 740 万吨，PTA 产能主要用于自
用，主要销售产品为各类长丝，通过拆解桐昆股份各季度长丝销量及产销率，
较为显著的是，长丝景气度在 2020 年 Q1 以及 2020 年下半年均处于景气低位，
与此同时，产销率也表现出同一趋势，2020 年 Q1 产销率不足 80%，Q2 过后
疫情好转后恢复至 120%左右，但由于海外终端消费较为疲软，Q3 和 Q4 产销
率略有回落。就价差波动而言（以公告长丝价格，PTA 购买及销售均价以及
MEG 采购均价计算价差），各类聚酯均出现了 Q2-Q3 价差大幅下滑，Q4 回升
趋势，而聚酯端出现这一趋势的核心因素受供需不平衡影响，当期 PTA 价格持
续走低，而受益于海外圣诞及感恩节补库存需求，聚酯价格逐步回升，推动
PTA-聚酯环节间利润持续增长。 

图表 7：POY销量及同比  图表 8：FDY 销量及同比 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 9：DTY销量及同比  图表 10：长丝产销率 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 

图表 11：长丝季度价差趋势 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 

 

1.3 底部利润验证，桐昆股份业绩增长确定性强 

2020 年原油-聚酯产业链行业底部验证，尤其是 2020 年下半年，原油-聚酯产
业链景气度达到了极端底部，当期全球聚酯终端消费受新冠疫情负面影响，整
体需求达历史底部；原油价格受全球原油供需不平衡及地缘事件影响持续出现
受事件性驱动的大幅波动（2020 年年初的负油价及 2020 年下半年受 OPEC+
深度减产影响持续上涨），原油价格非理性波动及终端需求的疲软等多重负面影
响造成原油-PX-PTA-聚酯环节间价差收窄，全产业链利润加总为-580 元/吨，
持续处于亏损状态，但桐昆股份在 2020 年下半年仍实现 244.9 亿元营业收入
及 17.6 亿元扣非净利润，其中自有 PTA及聚酯产能分别获得 10.8 亿元与 27.3
亿元毛利。桐昆股份在终端消费极端不景气的全行业景气底部仍获得显著的超
额收益，桐昆股份底部获利能力在 2020 年得到验证。 

 

根据我们的测算，2021 年 Q1 原油-长丝全行业环节利润加总从 2020 年平均-
580 元/吨回升至-57 元/吨，其中环节价差恢复较快的是 PTA-长丝环节，环节
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价差百分位从 2020 年平均 34%左右回升至 50%+，但原油-PX 及 PX-PTA 环
节价差仍处于 0-10%历史百分位。桐昆股份自有产能主要集中于中下游 PTA-
长丝环节，参考年报最新产能数据，桐昆股份现有 740 万吨/年的长丝产能，长
丝环节价差回暖有望推动桐昆股份在获得强 alpha 产能持续投产带来的业绩增
长的同时还有望获得显著盈利弹性。 

 

图表 12：桐昆各产品价差历史百分位 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

浙石化二期即将转固，2021 年桐昆股份业绩高增长确定性强 

1）由于一体化项目较为复杂，浙石化一期项目大概率在 2020 年并未满负荷生
产，2020 年全年实现净利 112.3 亿元，其中 2020 年下半年行业极端景气底部
净利 67.4 亿元，年化净利 134.8 亿元。2021 年浙石化一期有望全年满负荷生
产。 

2）浙石化二期常减压装置在 2020 年底投产，参考一期投产节奏，有望在
2021 年年中全面投产，浙石化一期项目行业极端底部年化净利超 120 亿元，
考虑到浙石化二期高附加值产品超过一期，浙石化二期项目有望在 2021 年带
来超 50 亿元的净利润增量（以 40%负荷计算），权益投资收益增量有望超 10
亿元。 

3） 强 alpha 属性 PTA 及聚酯产能持续投产。桐昆股份 50 万吨聚酯产能于
2020 年下半年投产，有望在 2021 年贡献全年收益。 

4）恒阳 240 万吨长丝（短纤）一期项目 60 万吨 POY 与 22.5 万吨 DTY 预计
在 2021-2022 年分批投产，新建强 alpha 产能投产有望进一步推动桐昆股份收
益增长。 

我们认为，即使行业景气度持续维持 2020 年极端景气底部水平，2021 年桐昆
股份全年预计盈利仍然能够达到 45 亿元以上，当前公司景气底部 PE 仅为
10.27 倍，存在显著向上修复空间。在全球原油价格逐步恢复稳定的理性区间
及全球终端消费逐步恢复的背景下，桐昆股份还有望获得显著盈利弹性。 

 

2.补充 2023 年盈利预测 

桐昆股份洋口港一期项目预计 2022 年建成投产，计划产能 500 万吨 PTA 和
120 万吨长丝产能，2022 年大概率无法满负荷生产，预计 2023 年全年贡献收
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益，桐昆恒阳一体化项目二期工程 25 万吨 POY、35 万吨 FDY 和 22.5 万吨
DTY 预计在 2022 年至 2023 年分批投产，有望进一步增厚桐昆股份获利能力，
桐昆股份有望在 2023 年获得超 80 亿景气底部大环境下的净利，如果景气回暖，
则业绩弹性巨大。 

 

 

图表 13：汽油-原油价差  图表 14：柴油-原油价差 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 15：柴油-原油价差  图表 16：PX-原油价差 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 17：PTA-PX 价差  图表 18：POY-PTA/MEG 价差 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表 19：FDY-PTA/MEG 价差  图表 20：DTY-PTA/MEG 价差 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 21：LLDPE-原油价差  图表 22：PP-原油价差 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

 

风险提示 

桐昆股份的原料上游为原油，企业盈利受制于原油价格与美元汇率价格大幅波
动。 

其中原油风险因素包含 

（1）全球原油需求超预期变化（包括但不限于全球经济出现重大增长或下滑，
新能源领域取得重大突破，快速替代石化能源造成对石油需求下降，气候变化
造成原油需求出现重大变化等）（2）全球原油供应超预期变化（包括但不限于
项目投产进度加快或延缓，产油国人为控制产量等）（3）地缘政治事件（包括
但不限于突发事件造成的原油供应中断，或者突发事件造成原油供应大幅度增
加等） 

原油价格单向大规模下跌将计提大量的存货损失且炼化产业链产品价格与原油
价格存在较强的关联性，原油价格单向下跌将很大概率影响企业盈利水平。 

其中美元汇率风险隐含以下风险 

原油采购使用美元，而收入端结算以人民币为主，日常经营需要买入美元，卖
出人民币，完成结算。此种结算模式会受制于以下风险，但可以通过汇率套保
进行弥补。 

（1）中美关系急剧恶化 （2）中美宏观经济发生的重大变化（包括但不限于系
统性金融危机，降息降准，其他财政以及货币宏观政策）（3）中美经济数据的
大幅波动。 

浙石化项目成品油风险在于： 
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成品油销售短期需要依托两桶油销售网络，未来伴随浙石油投产会逐步减少。
如果成品油批零价差大幅扩大，对于企业会有一定的影响，这种影响会在获取
到成品油出口许可证而逐步缓解。 

成品油价格与供需情况高度相关。供给端风险包含但不仅限于成品油产能大幅
扩张，山东地炼的去产能不及预期等；需求端风险包含但不限于新冠疫情对私
家车出行的削弱，新能源汽车对于汽油汽车的替代超预期；国家政策对于燃油
汽车的限制，乙醇汽油添加的影响也会一定程度抑制炼油厂的 MTBE 产品需求；
舟山自贸区船燃销售量增长不及预期，另外应当注意浙江自贸区为民营炼化装
置的成品油出口配额放开对于炼化格局变动的影响。 

技术迭代对超额收益的影响: 

民营大练化企业大多为 2018-2019 年建成投产的炼化装置，均采用最新的生产
技术，相比两桶油和日韩的老旧产能存在明显的后发技术优势，而技术优势及
规模优势也是民营大炼化企业的主要超额收益来源，通常情况下炼化行业的技
术迭代周期约为 15 年，但如果技术迭代周期缩短，或对浙石化行业超额收益
存在负面影响。 

其他不可抗力造成的炼厂停产/减产。 

化工品风险在于 

化工装置开车进度不及预期： 

浙石化的化学品多数为中间产品，受制于产业链的供求关系的超预期变动。需
要考虑油价的同时，下游消费，包装，汽车，基建等宏观经济需求也会对化工
品的需求造成影响。 

竞争加剧的风险：包含但不限于美国或中东的乙烷裂解产能对于国内的化工产
品倾销会对国内有较大冲击。 

聚酯产业链风险 

桐昆股份作为聚酯一体化产业龙头企业，聚酯下游为坯布—面料—染整—纺织
服装。全球纺织服装的需求下滑对聚酯产业链有一定的影响，包含但不限于中
美贸易战对中国出口纺服产品加税，东南亚国家对中国长丝进行反倾销调查等。  

增发或可转债募资的摊薄风险 

桐昆股份自上市以来持续推动多个项目的建投，需要大量资本开支，回顾桐昆
股份募资方式，2016，2017，2018，2020 年分别采用了增发，增发，可转债，
可转债方式进行募资，目前桐昆股份仍有多个投资项目需持续推动，若公司持
续采用增发或可转债等方式募资，或存在一定摊薄风险。 

参考 2021 年 1 月 12 日公告，为推动恒翔项目及洋口港配套热电厂项目，拟以
16.07 元/股发行不超过 124,455,507 股进行募资，或带来一定利润摊薄风险。 

董事减持风险 

公司董事分别在 2017 年 12 月，2019 年 7 月及 2021 年 1 月执行减持，分别减
持 37.8 万股，39.7 万股与 29.8 万股，减持股数均为当期董事持股的 25%，折
合减持金额为 841.8，623.7，661.9 万元，或存在董事减持风险。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营业务收入 41,601 50,582 45,833 60,043 76,786 93,754  货币资金 5,646 8,519 6,726 11,167 10,547 12,803 

增长率  21.6% -9.4% 31.0% 27.9% 22.1%  应收款项 652 562 478 558 714 872 

主营业务成本 -36,742 -44,610 -42,937 -55,399 -69,259 -84,152  存货  4,147 2,717 2,865 3,794 4,744 5,764 

%销售收入 88.3% 88.2% 93.7% 92.3% 90.2% 89.8%  其他流动资产 1,531 947 507 865 1,031 1,210 

毛利 4,858 5,972 2,895 4,644 7,527 9,602  流动资产 11,976 12,745 10,575 16,384 17,036 20,648 

%销售收入 11.7% 11.8% 6.3% 7.7% 9.8% 10.2%  %总资产 34.6% 31.9% 22.5% 25.7% 22.2% 22.1% 

营业税金及附加 -81 -122 -90 -96 -123 -150  长期投资 5,290 6,871 12,820 19,255 26,660 35,820 

%销售收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  固定资产 16,225 18,789 21,062 26,379 31,477 35,388 

销售费用 -126 -163 -79 -180 -230 -281  %总资产 46.8% 47.0% 44.8% 41.4% 40.9% 37.8% 

%销售收入 0.3% 0.3% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3%  无形资产 1,068 1,502 1,598 1,660 1,721 1,780 

管理费用 -585 -660 -688 -781 -998 -1,219  非流动资产 22,685 27,256 36,413 47,293 59,857 72,989 

%销售收入 1.4% 1.3% 1.5% 1.3% 1.3% 1.3%  %总资产 65.4% 68.1% 77.5% 74.3% 77.8% 77.9% 

研发费用 -488 -1,118 -1,042 -1,201 -1,536 -1,875  资产总计 34,661 40,001 46,989 63,678 76,893 93,637 

%销售收入 1.2% 2.2% 2.3% 2.0% 2.0% 2.0%  短期借款 7,581 9,370 7,642 19,149 24,130 31,853 

息税前利润（EBIT） 3,579 3,909 995 2,386 4,640 6,077  应付款项 5,354 6,335 6,783 7,031 8,790 10,680 

%销售收入 8.6% 7.7% 2.2% 4.0% 6.0% 6.5%  其他流动负债 726 1,266 1,734 708 1,103 1,414 

财务费用 -573 -415 -327 -591 -887 -1,143  流动负债 13,662 16,970 16,159 26,888 34,023 43,947 

%销售收入 1.4% 0.8% 0.7% 1.0% 1.2% 1.2%  长期贷款 1,715 891 3,608 3,608 3,608 3,608 

资产减值损失 -294 -2 -7 0 0 0  其他长期负债 3,153 3,063 1,466 243 243 243 

公允价值变动收益 18 1 50 0 0 0  负债  18,529 20,924 21,234 30,739 37,874 47,798 

投资收益 20 172 2,173 3,135 4,105 4,048  普通股股东权益 16,071 19,006 25,672 32,846 38,917 45,727 

%税前利润 0.7% 4.6% 72.4% 63.6% 52.2% 45.1%  其中：股本 1,822 1,848 2,197 2,412 2,412 2,412 

营业利润 2,778 3,757 2,969 4,930 7,858 8,981  未分配利润 6,821 9,404 11,656 15,743 21,814 28,624 

营业利润率 6.7% 7.4% 6.5% 8.2% 10.2% 9.6%  少数股东权益 61 71 82 92 102 112 

营业外收支 10 5 33 0 0 0  负债股东权益合计 34,661 40,001 46,989 63,678 76,893 93,637 

税前利润 2,788 3,762 3,003 4,930 7,858 8,981         

利润率 6.7% 7.4% 6.6% 8.2% 10.2% 9.6%  比率分析       

所得税 -656 -866 -147 -327 -705 -960   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

所得税率 23.5% 23.0% 4.9% 6.6% 9.0% 10.7%  每股指标       

净利润 2,131 2,896 2,856 4,603 7,153 8,021  每股收益 1.164 1.561 1.296 2.008 3.122 3.502 

少数股东损益 11 12 10 10 10 10  每股净资产 8.821 10.285 11.685 14.359 17.013 19.989 

归属于母公司的净利润 2,120 2,884 2,847 4,593 7,143 8,011  每股经营现金净流 1.332 2.768 1.527 0.999 3.140 3.931 

净利率 5.1% 5.7% 6.2% 7.6% 9.3% 8.5%  每股股利 0.140 0.120 0.235 0.210 0.444 0.498 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 13.19% 15.18% 11.09% 13.98% 18.35% 17.52% 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E  总资产收益率 6.12% 7.21% 6.06% 7.21% 9.29% 8.56% 

净利润 2,131 2,896 2,856 4,603 7,153 8,021  投入资本收益率 9.61% 9.32% 2.47% 3.98% 6.30% 6.66% 

少数股东损益 11 12 10 10 10 10  增长率       

非现金支出 1,787 1,806 2,068 2,150 2,539 3,286  主营业务收入增长率 26.78% 21.59% -9.39% 31.00% 27.89% 22.10% 

非经营收益 470 434 -1,831 -2,199 -3,001 -2,671  EBIT增长率 48.16% 9.25% -74.54% 139.78% 94.44% 30.98% 

营运资金变动 -1,962 -22 261 -2,146 882 845  净利润增长率 20.42% 36.04% -1.31% 61.36% 55.50% 12.16% 

经营活动现金净流 2,426 5,114 3,354 2,409 7,573 9,481  总资产增长率 30.51% 15.41% 17.47% 35.52% 20.75% 21.78% 

资本开支 -2,898 -2,980 -3,889 -6,830 -7,698 -7,257  资产管理能力       

投资 -1,392 -1,449 -3,720 -6,435 -7,405 -9,161  应收账款周转天数 3.0 2.0 1.7 2.1 2.1 2.1 

其他 -3,425 765 3,076 3,135 4,105 4,048  存货周转天数 33.8 28.1 23.7 25.0 25.0 25.0 

投资活动现金净流 -7,715 -3,664 -4,533 -10,130 -10,998 -12,370  应付账款周转天数 26.0 24.7 25.9 20.0 20.0 20.0 

股权募资 0 0 1 3,087 0 0  固定资产周转天数 130.7 123.2 149.4 108.7 101.1 100.5 

债权募资 5,304 1,242 3,552 10,352 4,981 7,723  偿债能力       

其他 -502 -683 -850 -1,277 -2,175 -2,579  净负债/股东权益 41.49% 24.56% 22.14% 35.93% 44.68% 49.96% 

筹资活动现金净流 4,803 560 2,704 12,162 2,806 5,145  EBIT利息保障倍数 6.2 9.4 3.0 4.0 5.2 5.3 

现金净流量 -486 2,010 1,525 4,441 -620 2,256  资产负债率 53.46% 52.31% 45.19% 48.27% 49.25% 51.05%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 3 9 19 31 106 

增持 0 0 0 2 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.00 1.00 1.06 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性  

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2019-09-06 买入 12.83 19.08～19.08 

2 2019-10-28 买入 12.79 19.08～19.08 

3 2021-03-03 买入 24.80 46.95～46.95 

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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