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优质燃气分销商，业绩稳健 

昆仑能源是中国石油唯一从事天然气终端销售和综合利用的平台企业，目前拥有

284 个城镇城燃项目，遍布 30 个省市，主要布局山东、江苏、云南、新疆、河

北等。天然气年销售规模 500 亿立方米，主要为工商业客户，充分受益于中西部

地区承接产业转移趋势。天然气销气量逐年增长，增速行业领先。公司还拥有河

北唐山和江苏如东两个 LNG 接收站，接卸能力分别为 650 万吨/年，主要用于接

卸中国石油已锁定的长期进口天然气合同量，为公司贡献较为稳定的收益。另外

福建 LNG 接收站也在建设中，预计接卸能力 300 万吨/年。公司负债率低，在手

现金充足，财务稳健。公司此前公布三年分红计划，派息率逐年提升。我们预计

公司未来三年每股盈利为 0.70/0.75/0.80 元/股，结合公司在行业中地位和行业估

值，给予 2025 年 12 倍 P/E，对应目标价 9.61 元，首予“买入”评级。 

报告摘要 

天然气销售收入占比 80%，工商业客户为主。公司的主要收入和利润来自天然气

销售，目前拥有 284 个城镇城燃项目，遍布 30 个省市，项目主要布局山东、江

苏、云南、新疆、河北等。公司天然气年销售规模 500 亿立方米。公司的收入主

要分为四大板块，分别是天然气销售，LPG 销售，勘探与生产以及 LNG 加工与

储运。从收入端来看，天然气销售板块占总体收入的近 80%，第二是 LPG 板块

占收入的 15%，LNG 加工与储运占比 5%；板块业绩来看，天然气销售占比超过

65%，其次是 LNG 加工与储运，占比超过 30%。可以说天然气销售在公司的主

业地位突出，且每年稳定增长。公司的销气结构主要以工商业为主，占比 80%。

从顺价角度，工商业用户顺价相比居民用户更为顺畅，所以公司历年毛差较为平

稳。今年上半年由于加气站业务的调整毛差有所下降，预计未来将会慢慢恢复。 

优质的 LNG 码头接收站资源，LNG 工厂实现税前盈利。公司目前拥有河北唐山

和江苏如东两个 LNG 接收站，接收能力皆为 650 万吨/年，在我国已投运 LNG

接收站中接收能力排名靠前。福建 LNG 接收站正在建设中。公司的接收站主要

处理中国石油已锁定的长期进口天然气合同量，公司历年接收站负荷率较高。截

至 2023 年底，公司拥有 15 座 LNG 工厂，主要分布在新疆、河北、四川、山东

等省。LNG 工厂实现税前盈利，今年上半年 LNG 工厂实现税前盈利 34.8 百万

元，上半年的平均负荷率也有所增加。 

中石油为控股股东，实力雄厚。公司在中国石油“走出去”战略下应运而生。90

年代初，中国石油提出“稳定东部、发展西部，跨国经营及多元化经营”的三大

战略，通过香港资本市场筹集资金，支持海内外业务发展。1993 年，中国石油

通过收购、重组等，昆仑能源成为其第一家红筹上市公司。目前中国石油集团持

有 56.05%；中国石油化工持有 1.48%。公司从初期发展海外勘探开发业务到转

战内地实施“以气代油”战略，目前已经成为中国石油唯一从事天然气终端销售

和综合利用的平台企业。 

负债率低，现金状况良好，分红提升，首予“买入”评级。公司历年财务稳健，

负债率逐年下降趋势，在手现金充足。2021 年公司向国家管网集团出售所持有

的北京管道公司 60%股权和大连 LNG 公司 75%股权，对价 408.86 亿，公司在

手现金增加较多。当年公司发布特别股息回馈股东，每股特别股息人民币 2.13

元。公司发布 2023-2025 年三年计划，指引分红比例逐年上升，到 2025 年分红

比例达到 45%。我们预测公司 2024/2025/2026 年的净利润分别为

6060/6484/6927 百万人民币，对应 EPS0.70/0.75/0.80，结合公司在行业中地位

和行业估值，给予 2025 年 12 倍 P/E，对应目标价 9.61 元。 

风险提示：天然气用量不及预期；LNG 码头负荷率不及预期；成本大幅上涨； 
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总市值(亿港元) 72041.23 

H 股市值(亿港元) 72041.23 

总股本(百万股) 8658.80 

H 股股本(亿股) 8658.80 

12 个月低/高(港元) 6.46/9.23 

平均成交(百万港元) 111.92 

 

股东结构 

中国石油集团 56.05% 

中国石化集团 1.48% 

其他 42.47% 
  

  

总共 100.0% 

  

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 10.17 8.91 0.62 

绝对收益 13.35 3.74 18.18 

 

 数据来源：彭博、港交所、公司 
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财务及估值摘要 

(年结 31/12；RMB 000) FY 2022A FY 2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

销售收入 171,944 177,354 189,457 200,022 209,687 

增长率（%） 24.1 3.1 6.8 5.6 4.8 

净利润 5,228 5,682 6,060 6,484 6,927 

增长率（%） 1.7 8.7 6.7 7.0 6.8 

净利润率（%） 3.0 3.2 3.2 3.2 3.3 

每股盈利（元） 0.60 0.66 0.70 0.75 0.80 

每股净资产（元） 6.92 7.33 7.96 8.45 9.43 

市盈率（x） 12.9 11.9 11.1 10.4 9.7 

市净率（x） 1.1 1.1 1.0 0.9 0.8 

净资产收益率 6.7 6.8 6.8 6.8 6.6 

股息收益率（%） 2.7 3.3 3.4 3.8 4.0 

数据来源：公司资料，国证国际预测 
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1. 公司概况 

1.1. 国企实力雄厚 

公司目前是中国城市燃气龙头企业之一。公司 1993 年被中国石油天然气总公司收购

52.54%股权，其后更名为“中国石油（香港）有限公司”，2010 年公司正式更名为“昆仑

能源有限公司”。公司于 2008 年实施战略转型，从境内外油气勘探开发业务转为将国内天

然气终端销售与综合利用作为新的业务发展方向。在 2020 年，公司旗下的北京管道公司

60%股权和大连 LNG 公司 75%股权以 408 亿元现金出售给国家官网公司。公司更加专注

于天然气终端业务。目前，公司主要从事城市燃气、天然气管道、LNG 和压缩天然气终

端、LNG 加工与储运、LPG 销售等业务。公司的业务分布于中国 30 个省、自治区、直辖

市，是中国国内销售规模最大的天然气终端利用企业和 LPG 销售企业之一。 

图表 1 公司历史大事 

 

 

来源：公司官网、国证国际整理 

中国石油集团占比 56.05%。中国石油集团为公司的控股股东。今年 12 月，中国石油将由

其间接全资附属公司 Fairy King Investments ltd.持有的约 1.48%划转给中国石油化工集团

有限公司指定全资附属公司，中石油的持股由原来的 57.53%变为 56.05%。公司的管理层

经验丰富，基本都是来自于中石油。 

图表 2 公司股权架构 

 

来源：iFind,公司年报、国证国际整理 
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图表 3 公司管理层 

姓名 职位 经历 

付斌 先生 主席 付先生于 2020 年 11 月 19 日获委任为执行董事，及自 2020 年 11

月 19 日起担任董事会主席职务，现兼任中国石油天然气销售分公

司执行董事。付先生为正高级经济师，先后在华东石油学院、中国

石油大学（北京）取得工学硕士学位，并在美国休斯顿大学修读完

成 EMBA 课程。在中国石油与天然气行业拥有逾三十年的工作经

验，1992 年起进入中石油工作。 

钱治家 先生 行政总裁 钱先生于 2020 年 11 月 19 日或委任为公司执行董事及行政总裁，

现任中国石油天然气销售分公司总经理。钱先生为正高级工程师，

先后在西南石油许学院取得工学学士和工学博士学位，并在美国休

斯顿大学修读完成 EMBA 课程。在中国石油于天然气行业超过三十

年的工作经验，自 1989 年起在四川石油管理局和中国石油工作。 

周远鸿 先生 执行董事 周先生于 2018 年 1 月 12 日获委任为公司执行董事。周先生为高

级会计师，先后获得西安石油大学的学士学位及澳大利亚新南威尔

士大学的硕士学位。现任中国石油天然气集团公司财务资产部副总

经及中国石油集团资本股份有限公司董事，在石油与天然气行业累

计逾三十年的工作经验。 

高向众 先生 财务总监 高先生于 2022 年 4 月 22 日获委任为公司财务总监，于 2022 年 7

月 8 日获委任为执行董事。高先生为高级会计师，分别在北京大学

和北京科技大学取得文学和工商管理硕士学位。高先生在石油与天

然气行业拥有逾 30 年的工作经验，自 1978 年期在中国石化、中国

石油审计中心任职。 

来源：公司年报、国证国际整理 

1.2. 主营业务突出，天然气销售业务占比 80% 

公司的收入主要分为四大板块，分别是天然气销售，LPG 销售，勘探与生产以及 LNG 加

工与储运。从收入端来看，天然气销售板块占总体收入的近 80%，第二是 LPG 板块占收

入的 15%，LNG 加工与储运占比 5%；板块业绩来看，天然气销售在 2023 年占了业绩的

66%，其次是 LNG 加工与储运，占比超过 30%。可以说天然气销售在公司的主业地位突

出，且每年稳定增长。 

图表 4 公司主要业务 

 

来源：公司资料、国证国际整理 

 

板块 内容 发展

天然气销售 不同天然气产品的零售与贸易
截至2024年6月30日，284个城镇城燃项目，遍
布30个省市，年零售气量超300亿方

LPG销售 LPG产品的批发与零售 LPG年销售量超过576万吨

LNG加工与储运 LNG加工、卸载、储存、气化及装车

拥有唐山、如东两个LNG接收站，年接卸能力
合计达1300万吨/年，以及15座在运营的LNG工
厂，福建LNG接收站在建。

勘探与生产 原油及天然气之勘探、开发、生产和销售
在哈萨克斯坦、阿曼、泰国拥有项目，预计之
后将逐步退出原油业务
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图表 5 收入以天然气销售为主 图表 6 板块业绩以天然气销售为主 

  

来源：公司资料、国证国际整理 

图表 7 公司历年收入组成 图表 8 公司历年板块业绩组成 

  

来源：公司资料、国证国际整理 

从板块利润率来看，LNG 加工与储运的利润率最高且较为稳定；勘探与生产的利润率与油

价相关较为波动；天然气销售板块的利润率较为稳定。 

图表 9 板块历年利润率 

 

来源：公司资料、国证国际整理 
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工业用户为主，销气量增速行业领先。公司为全国最大的天然气分销商之一，年天然气零

售销售量已经超过 300 亿立方米，三年 CAGR 达 12%，领先同行。在项目收购方面，公

司去年新增 12 个燃气项目。在公司的销气占比中，工商业用户占了公司 80%的气量，公

司积极拓展新终端用户，特别是工业用户。公司的项目主要在山东、江苏、云南、新疆、

河北等工业发达地区布局较多。今年上半年，公司调整加气站业务的经营模式，部分加气

站业务由自营模式改为租赁给母公司经营，公司获取租赁收入。 

图表 10 项目分布图 

 

来源：公司资料、国证国际整理 

图表 11 公司历年天然气销售量及增速 图表 12  2024 年上半年销气结构 

 

 

来源：公司资料、国证国际整理 

历年毛差较为稳定，上半年毛差有所下降。历年来看，公司的毛差相对比稳定，就算在

2021、2022 年上游气价高企的时候，毛差也没有下降太多。而 24 年上半年毛差料主要受

加气站业务出售以及年初保供的影响等有所下降，预计之后缓慢恢复。 
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图表 13 历年毛差情况 

 

来源：公司资料、国证国际整理 

优质的 LNG 码头接收站资源，LNG 工厂实现税前盈利。公司目前拥有河北唐山和江苏如

东两个 LNG 接收站，福建 LNG 接收站正在建设中。唐山 LNG 接收站拥有接卸能力 650

万吨/年，如东 LNG 接收站拥有接卸能力 650 万吨/年，在我国已投运 LNG 接收站中接收

能力排名靠前。公司的接收站主要处理中国石油已锁定的长期进口天然气合同量，公司历

年接收站负荷率较高。截至 2023 年底，公司拥有 15 座 LNG 工厂，主要分布在新疆、河

北、四川、山东等省。LNG 工厂实现税前盈利，今年上半年 LNG 工厂实现税前盈利 34.8

百万元，上半年的平均负荷率也有所增加。 

图表 14 公司历年 LNG 接收站气化、装车量

及负荷率 

图表 15  公司历年 LNG 工厂加工

量及平均负荷率 

  

来源：公司资料、国证国际整理 

逐步退出石油业务。根据公司的发展战略，公司将逐步退出油气田勘探开发，专注于天然

气终端利用业务。目前公司在哈萨克斯坦、阿曼、泰国三个国家拥有项目，近年主要退出

辽河冷家堡项目、秘鲁项目等。 
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1.3. 财务稳健，负债率较低，现金充足，分红率逐步提高 

公司历年财务稳健，负债率逐年下降趋势，在手现金充足。2021 年公司向国家管网集团出

售所持有的北京管道公司 60%股权和大连 LNG 公司 75%股权，对价 408.86 亿，公司在手

现金增加较多。当年公司发布特别股息回馈股东，每股特别股息人民币 2.13 元。公司发布

2023-2025 年三年计划，指引分红比例逐年上升，到 2025 年分红比例达到 45%。 

图表 16 公司历年资产负债率 图表 17  公司历年在手现金 

  

 

 

 

 

来源：公司资料、国证国际整理 

 

2. 行业情况 

2.1. 全国天然气需求未来仍有很大发展空间 

天然气需求未来十年仍会不断增长，预计 2024 年同比增长 6.5%-7.7%%。天然气是较为

清洁的化石能源，跟石油煤炭比可大幅降低碳排放。目前我国天然气占一次能源消费占比

仍然较低，2023 年只有 8.7%，跟世界平均水平仍有较大差距，这也是由我国富煤贫油少

气的基本国情决定的。用天然气取代煤炭可有效减少碳排，也可作为新能源发展的伴侣，

未来仍有很大发展空间。根据国家发改委数据，2023 年我国天然气表观消费量为 3945.3

亿立方米。预计 2035 年-2040 年达到峰值平台期为 6000 亿立方米/年。根据国家能源局预

测，今年天然气消费量预计达到 4200-4250 亿立方米，同比增长 6.5%-7.7%。 

图表 18 天然气占我国一次能源消费比重

较低 

图表 19 中国天然气表观消费量 

 
 

数据来源：《世界能源统计年鉴》，《中国天然气发展报告（2024）》,国家发改委，国证国

际整理 
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预计发电领域、城市燃气以及工业燃料领域为主要增长领域。天然气主要可用于城市燃

气、工业用气、发电燃料和化工用气四个用途。城市燃气和工业用气为最主要的使用领

域，两者占比超过 75%。从天然气总体增速上各领域有所放缓，但是仍然保持不错增长。

受益于全社会用电量增长，调峰电力仍有缺口以及气电装机的平稳增长，预计今年发电领

域保持较快增长，城市燃气和工业燃料领域也保持增长。 

图表 20 中国天然气消费结构 图表 21 我国天然气各行消费增速 

 

 

来源：ETRI，重庆石油天然气交易中心,国证国际整理 

 

2.2. 制造业向中西部转移 

2021 年 12 月，工信部、国家发展改革委等十部门制定实施《关于促进制造业有序转移的

指导意见》，明确指出要引导西部地区有序承接东部地区产业转移，建设国家重要的能源化

工、资源精深加工、新材料、轻工产品等劳动密集型产业、绿色食品基地，以及区域性高

技术产业和先进制造业基地。2024 年 8 月，中共中央政治局召开会议，审议《进一步推动

西部大开发形成新格局的若干政策措施》，明确提出要建立东中西部协作对接机制，共建项

目孵化、人才培养、市场拓展等服务平台，在西部地区打造若干产业转移示范区。制造业

总体向中西部地区转移，实践来看，劳动密集型产业主要从具有成本、区位优势的湖北、

河南等中部地区转移，与此同时也加快培育新型产业，在工程机械、智能语音、光电子信

息、新材料等领域形成了一批先进制造业集群。如今年安徽省的天然气 1-11 月份消费量首

次突破百亿大关，达 102 亿立方米，同比增长 17.6%。 

2.3. 成本下行+顺价政策，城燃业务盈利有望进一步改善 

未来几年料 LNG 供应增加，城燃企业成本有望下降。目前国际气价在历史上看仍在高

位，2021 年之前 JKM 在 4-14 美金/百万英热之间，Henry Hub 在 2-5 美金/百万英热之

间，TTF 在 4-10 美金/百万英热之间。目前美国 Henry Hub 价格在 3.9USD/MMBtu，荷兰

TTF 在 14.6USD/MMBtu，普氏日韩 JKM 在 14.29USD/MMBtu. 根据 Shell LNG 预测，未

来几年 LNG 供应将会显著增加，但项目投产时间存在不确定性。2019-2011 年卡塔尔大型

液化装置建设，2017-2019 年澳大利亚和美国第一轮扩张，2025-2027 年卡塔尔和美国将

会迎来第二轮扩张。另外，今年 12 月月中俄东线天然气管道全线贯通，年输气能力增至

380 亿立方米。预计随着我国管道气进口的增加和城燃公司更加多元化的气源结构，城燃

公司的用气成本在未来有望进一步下降。 
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图表 22 全球 LNG 供应历史增长情况 单位：

百万吨/年 
图表 23 全球 LNG 供应增长预测范围  单

位：百万吨/年 

 

 

 

 

来源：Shell LNG Outlook 2024，国证国际整理 

 

3. 估值 

经营假设： 

采用天然气零售业务、LPG 销售、LNG 加工与储运服务以及销售原油四个经营分部对公司

进行经营假设。考虑未来天然气需求增加，我们给予未来三年天然气销量、LNG 工厂加工

量一定增速，LPG 销售和 LNG 接收站业务小幅增速，原油销量保持不变。我们预计公司

未来三年每股盈利为 0.70/0.75/0.80 元/股，结合公司在行业中地位和行业估值，给予 2025

年 12 倍 P/E，对应目标价 9.61 元。 

图表 24 公司经营假设 
  

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

零售气量 亿立方 278 303 327 359 390 

YOY 
 

8% 9% 8% 10% 9% 

LPG 销量 万吨 561.5 577 560 571 582 

YOY 
 

-6% 3% -3% 2% 2% 

LNG 工厂加工量 亿立方米 28 28 30 32 35 

YOY 
 

13% 2% 7% 7% 7% 

LNG 气化量 亿立方米 153 156 153 156 159 

YOY 
 

0% 2% -2% 2% 2% 

LNG 装车量 亿立方米 6 6 6 6 7 

YOY 
 

-50% 2% 0% 5% 5% 

 数据来源：公司资料，国证国际 

图表 25 同业估值比较 

 

数据来源：彭博，国证国际 

同业估值比较 - 港股燃气公司
股份名稱 代碼 市值 股價 最近報表   --- 市盈率 (倍) ---  -- 每股盈利增長 (%) -- 股息率 (%) 淨負債 ROE ROA

百万港元 港元 年結,Y0 Y0 Y1f Y2f Y3f Y0 Y1f Y2f Y3f 12個月 Y1f Y2f 比率% * % %

香港中华煤气有限公司 3 HK 115,505 6.19 12/2023 19.0 18.5 17.5 16.6 15.7 3.1 5.7 5.4 5.65 5.65 5.65 75.9 9.5 3.45

华润燃气控股有限公司 1193 HK 69,999 30.3 12/2023 13.2 12.3 11.3 10.4 10.0 7.3 8.5 8.6 4.16 4.28 4.71 31.1 12.6 3.73

新奥能源控股有限公司 2688 HK 63,631 56.3 12/2023 8.7 8.9 8.1 7.4 16.3 -1.7 9.4 9.2 5.26 5.05 5.66 30.3 14.6 5.88

中国燃气控股有限公司 384 HK 36,920 6.79 03/2024 11.5 9.4 8.6 8.0 -26.3 21.9 10.0 7.1 7.36 7.13 7.25 n/a 5.6 2.06

港华智慧能源有限公司 1083 HK 10,999 3.16 12/2023 6.6 6.9 6.4 6.0 58.2 -4.5 8.1 7.3 5.06 5.63 6.27 63.3 5.5 2.22

天伦燃气控股有限公司 1600 HK 3,564 3.63 12/2023 7.0 n/a n/a n/a 8.9 n/a n/a n/a 4.66 n/a n/a 101.6 7.4 2.64

昆仑能源有限公司 135 HK 72,041 8.3 12/2023 11.9 10.6 9.8 9.0 8.7 12.5 8.5 8.1 2.16 4.06 4.56 -32.1 9.2 4.11

行业平均 11.1 11.1 10.3 9.6 13.1 6.4 8.4 7.6 4.9 5.3 5.7 45.0 9.2 3.4

注：*净负债比率为负数代表净现金

数据来源：彭博
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附表：财务报表预测 

 

 

资料来源：公司资料、iFind、国证国际  

  

单位：人民币百万元 2019A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

利润表

主营业务收入 171,944 177,354 189,457 200,022 209,687

其他收入 62 903 708 571 587

利息收入 859 870 1,000 1,200 1,400

采购、服务及其他 -146,077 -151,091 -162,933 -172,019 -180,331

雇员酬金成本 -5,749 -5,970 -6,442 -6,801 -7,129

折旧、损耗及摊销 -4,887 -4,992 -4,762 -4,849 -4,964

减值亏损 -500 -368 0 0 0

其他销售、一般性和管理费用 -3,770 -3,656 -3,221 -3,400 -3,565

除所得税以外之税项 -583 -542 -542 -542 -542

利息支出 -899 -960 -906 -906 -906

应占联合营公司溢利 992 1,045 1,066 1,087 1,109

税前利润 11,392 12,593 13,425 14,363 15,345

yoy growth 0 0 0 0 0

所得税 -3,189 -3,338 -3,491 -3,734 -3,990

税后利润 8,203 9,255 9,935 10,629 11,355

少数股东权益 2,975 3,573 3,875 4,145 4,429

已终止持续经营溢利 0 0 0 0 0

归母净利润 5,228 5,682 6,060 6,484 6,927

同比（%）

营业收入 24% 3% 7% 6% 5%

税前利润 8% 11% 7% 7% 7%

归母净利润 2% 9% 7% 7% 7%

现金流量表

利润 8,203 12,593 13,425 14,363 15,345

折旧和摊销 4,887 4,992 4,844 4,927 5,039

营运资本变动 -5,239 -328 -1,128 -2,637 -200

其他 7,019 -2,849 0 0 0

经营性现金净流量 14,870 14,408 17,141 16,653 20,184

资本开支 -5,719 -5,179 -6,000 -6,500 -6,500

其他 -12,733 4,118 -1,030 -116 -106

投资性现金净流量 -18,452 -1,061 -7,030 -6,616 -6,606

新发股份 0 0 0 0 0

支付股息 -1,799 -2,198 -2,273 -2,545 -2,723

新增债务 616 -590 0 0 0

利息支出 -899 -960 -906 -906 -906

其他 -2,838 -2,291 0 0 0

融资性现金净流量 -4,920 -6,039 -3,179 -3,451 -3,629

净现金流 -8,502 7,308 6,932 6,585 9,948

汇兑损益 50 3 0 0 0

期初现金余额 28,494 20,042 27,353 34,285 40,871

期末现金余额 20,042 27,353 34,285 40,871 50,819
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