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制剂龙头布局种植业，特色作物产业链可期 
[Table_Title2] 
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[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2021 年年报，报告期内，公司实现营业收入 45.01 亿

元，同比增长 8.94%；实现归母净利润 3.05 亿元，同比增长

82.93%。单四季度来看，实现营收 11.99 亿元，同比增长

47.94%；实现归母净利润-2525.77 万元，同比上升 78.78%。公

司预计以未来实施 2021 年年度权益分派方案时股权登记日的总

股本（剔除已回购股份）983,781,427 股为基数，向全体股东每

10 股派发现金红利 2.00 元（含税）。公司发布 2022 年一季报，

报告期内，实现营业收入 12.74 亿元，同比增长 4.54%；实现归

母净利润 1.66 亿元，同比增长 12.16%。 

分析判断: 

►   公司业绩符合预期，种植业净利增长亮眼 

2021 年，公司实现营业收入 45.01 亿元，同比增长 8.94%；实现

归母净利润 3.05 亿元，同比增长 82.93%。具体来看：农药制剂

方面，2021 年，公司农药制剂业务合并报表营业收入 26.71 亿

元，同比增长 18.18%；单一特色作物产业链方面，2021 年，实

现报表营业收入 1.03 亿元，同比增长 69.97%；实现净利润 0.08

亿元，同比增长 214.23%，公司自 2017 年开始聚焦特色作物产业

链商业模式，当前重点布局云南基质蓝莓、海南燕窝果和火龙

果，2021 年单一特色作物产业链方面净利增长超 200%，表现亮

眼。 

►   农药制剂平稳增长，公司稳居行业龙头 

2021 年，公司实现农药制剂业务合并报表营业收入 26.72 亿元，

同比增长 18.18%，2021 年，疫情反复，上游原材料价格暴涨等

因素，公司农药制剂产品的主要原料为原药，包括草甘膦、功夫

原粉、联苯肼酯、草铵膦和戊唑醇，2021 年，上述原料价格大幅

上涨，公司通过战略储备签单和提前战略采购，有效控制草甘膦

和功夫原粉采购成本。目前公司拥有杀虫剂产能 2.6 万吨/年，在

建产能 1900 吨/年，拥有杀菌剂产能 1.8 万吨/年，除草剂产能 2.5

万吨/年，助剂 400 吨/年，产能利用率均达到 65%以上。公司是

农药制剂行业的龙头企业，已连续十多年蝉联销售 50 强榜单榜

首，公司在 2021 年的全国市场份额约为 4.5%，国内制剂行业排

名第一。截止 2021 年末，公司核心子公司共有农药产品登记证

1456 个，在国内居行业第一。 

►   作物布局结构渐清晰，特色作物产业链腾飞在即 

2021 年，公司实现特色作物产业链合并报表营业收入 1.03 亿

元，同比增长 69.97%；净利润 771.35 万元，同比增长

214.23%。单一特色作物产业链方面，公司重点布局云南基质

蓝莓、海南燕窝果和火龙果，以单一作物为突破点，引种或选
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育优良品种，构建产业链的综合运营能力，上中下游分别为

“作物科技研究院”、“农业科技产业园”与地标农产品品牌与高

效率分销渠道。2021 年，海南红心火龙果进入采收期，燕窝果

完成种植布局，云南蓝莓 2021 年 5 月完成建园定植基地，

2022 年一季度首获产出，极速出效，未来可期。 

 

投资建议 

我们分析：1）受益于下游种植产业链景气度回暖，公司农药

制剂需求将持续向好，公司作为国内农药制剂龙头，规模成本

优势明显，业绩有望进一步增长。2）公司单一作物特色产业

链经过之前的建设布局，目前已形成产出，未来产出有望进一

步增长。考虑到这些因素影响，我们预计，22-24 年公司的营

业 收 入 分 别 为 51.93/59.69/69.21 亿 元 ， 归 母 净利 润 为

3.58/4.41/5.57 亿元，EPS 为 0.36/0.45/0.57 元，2022 年 5 月 6

日股价 5.82 元对应 22/23/24PE分别为 16/13/10X，首次覆盖，

给予“增持”评级。 

 

风险提示 

原药采购供应波动 ，自然环境不确定性及农产品价格波动风

险，人才与经营管理风险。 

 

 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 4,131 4,501 5,193 5,969 6,921 

YoY（%） 1.8% 8.9% 15.4% 15.0% 15.9% 

归母净利润(百万元) 167 305 358 441 557 

YoY（%） -29.3% 82.9% 17.3% 23.1% 26.3% 

毛利率（%） 25.3% 26.9% 26.6% 27.2% 28.0% 

每股收益（元） 0.17 0.31 0.36 0.45 0.57 

ROE 7.1% 10.3% 10.8% 11.7% 12.9% 

市盈率 34.30 18.75 15.98 12.98 10.28 
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1.公司业绩符合预期，种植业净利增长亮眼 

诺普信创建于 1999 年，是一家专注于农业生物高新技术产品研发、生产、销售

推广及农业技术服务的国家级高新技术企业，公司全称为深圳诺普信农化股份有限公

司。公司构建了以深圳为总部的企业集群，在全国二十多个省市拥有七十多家子公司、

参控股公司和生产物流基地，是我国规模领先、产品数领先、品种齐全、产业链完整

的集团化企业。公司拥有自主技术研发中心，科技研发人员近百人，公司技术研发中

心已被认定为深圳市级工程中心，并承担了多项国家级、省级、市级科技计划项目，

多个产品分别获得“国家重点新产品”、“广东省名牌产品”等称号。目前，公司的主

要产品包括杀虫剂、杀菌剂、除草剂、植物营养、助剂、种子、粮食、技术服务及病

虫害防治等。 

营收规模持续扩大，净利逐步改善。2017-2021 年，公司营业收入从 28.22 亿元

增长至 45.01 亿元，CAGR+12.38%；归母净利润从 3.09 亿元小幅下滑至 3.05 亿元，

CAGR-0.26%，实际上，公司归母净利从 2019 年开始连续两年下滑，2021 年出现明

显改善，yoy+82.93%。2022 年第一季度，公司实现营业收入 12.74 亿元，yoy+4.54%；

实现归母净利 1.66 亿元，yoy+12.16%。 

图 1  2017-2022 年，公司营业收入情况  图 2  2017-2022 年，公司归母净利润情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

农药制剂是公司主要的收入和利润来源。从收入占比上看，2021 年，公司农药

制剂（包含杀虫剂、杀菌剂、除草剂、植物营养、植物生长调节剂、作物套餐和助剂

类）和种子&粮食分别实现收入 41.39/1.23 亿元，收入占比分别为 91.97%/2.73%，其

中，农药制剂是公司主要的收入来源。从毛利占比上看，2021 年，公司农药制剂和

技术服务及病虫害防治分别实现毛利 11.53/0.23 亿元，毛利占比分别为 95.18%/1.87%，

农药制剂是公司主要的利润来源。 
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图 3  2021 年，公司营业收入构成情况  图 4  2021 年，公司毛利占比情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

公司自 2018 年开始，聚焦特色作物产业链商业模式，将一种作物视为一个产业，

创新探索出“公司+承包户”模式，当前重点布局云南基质蓝莓、海南燕窝果和火龙

果。2021 年， 单一特色作物产业链方面，公司实现报表营业收入 1.03 亿元，同比增

长 69.97%；实现净利润 0.08 亿元，同比增长 214.23%，净利增长表现亮眼。 

 

 

2.农药制剂平稳增长，公司稳居行业龙头 

首先，党的十九大报告提出乡村振兴以来，2022 年中央一号文件《全面推进乡

村振兴重点工作》和《十四五（2021-2025 年）规划和 2035 年远景目标纲要》等文件

从顶层政策上系统性地规划我国农业迈向现代化进程，推动农业农村的优先发展和农

业现代化的质量发展。其次，农药制剂行业监管日趋严格，农业农村部持续推动农药

向高效、绿色、低毒、低残留方向发展，提高农药制剂进入壁垒，行业集中度不断提

高，多条监管条例出台，行业进一步规范。公司作为农药制剂行业的龙头企业，持续

专注于研发创新和产品开发储备，十余年来，一直稳居中国农药制剂 50 强榜首，多

年以来市场占有率维持在 4%以上。 

2021 年，公司实现农药制剂业务合并报表营业收入 26.72 亿元，同比增长

18.18%，2021 年，疫情反复，上游原材料价格暴涨等因素，公司农药制剂产品的主

要原料为原药，包括草甘膦、功夫原粉、联苯肼酯、草铵膦和戊唑醇，2021 年，上

述原料价格大幅上涨，公司通过战略储备签单和提前战略采购，有效控制草甘膦和功

夫原粉采购成本。目前公司拥有杀虫剂产能 2.6 万吨/年，在建产能 1900 吨/年，拥有

杀菌剂产能 1.8 万吨/年，除草剂产能 2.5 万吨/年，助剂 400 吨/年，产能利用率均达

到 65%以上。公司是农药制剂行业的龙头企业，已连续十多年蝉联销售 50 强榜单榜

首，公司在 2021 年的全国市场份额约为 4.5%，国内制剂行业排名第一。截止 2021

年 12 月 31 日，公司核心子公司共有农药产品登记证 1456 个，在国内居行业第一。 

农药制剂 种子&粮食

种植产业链 其他

技术服务及病虫害防治

农药制剂 技术服务及病虫害防治

其他 种子&粮食

种植产业链
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表 1   公司主要产品的产能情况 

主要产品 设计产能 产能利用率 在建产能 投资建设情况 

杀虫剂 26000 吨/年 73.70% 1900 吨/年 设计或试运行阶段 

杀菌剂 18000 吨/年 72.90%   

除草剂 25000 吨/年 65.20%   

植物营养 11000 吨/年 66.00%   

助剂 400 吨/年 66.50%   

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

 

3.作物布局结构渐清晰，特色作物产业链腾飞在即 

从特色产业发展的背景来看，2022 年中央一号文件聚焦“现代农业”，创新农业

经营体系，培育新型农业经营主题和服务主体，强化产业链与创新链融合。2021 年

农业农村部在《对十三届全国人大四次会议第 9341 号建议的答复》中，明确提出设

立乡村振兴特色产业重大专项、强化品牌培育提升品牌价值等，特色产业存在强大的

政策支撑。另一方面，随着城镇化的发展和居民可支配收入的提高，健康品质生活已

成为一种消费时尚，高品质、高附加值的农产品需求日趋旺盛；冷链物流能够扩大公

司单一作物特色产业链产品的销售范围。 

公司自 2018 年开始聚焦单一特色作物产业链商业模式，将一种作物视为一个产

业，创新探索出“公司+承包户”模式，当前重点布局云南基质蓝莓、海南燕窝果和

火龙果，以单一作物为突破点，引种或选育优良品种，构建产业链的综合运营能力，

上中下游分别为“作物科技研究院”、“农业科技产业园”与地标农产品品牌与高效率

分销渠道。2021 年，围绕构建单一作物全产业链经营，公司继续深入实践“一个作

物产业链经营 MVP”。海南红心火龙果进入采收期，完成燕窝果种植布局。云南基质

蓝莓方面，正大力拓展建园，公司 2021 年 5/6 月份完成建园定植的基地，在 2022 年

第一季度竟已首获产出，极速出效、未来可期。2021 年，公司实现特色作物产业链

合并报表营业收入 1.03 亿元，同比增长 69.97%；净利润 771.35 万元，同比增长

214.23%。我们认为，随着作物布局结构逐渐清晰，公司的单一特色作物产业链业务

即将迎来腾飞。 

 

 

4.盈利预测与投资建议 

公司主要涉及农药制剂、种植产业链、种子&粮食和技术服务及病虫害防治，假

设中的业务部分将分别针对以上业务展开讨论。 

农药制剂：公司是国内农药制剂龙头企业，农药制剂行业市场占有率国内领先；

俄乌冲突带动全球粮食价格进一抬升，国内粮食安全重要性上升到前所未有的高度，

政策强调&粮价高企，农民种粮积极性上升，带动种植产业链高景气，农药作为重要

的生产物资，需求有望迎来增长。另外，出于绿色发展需要，国家对农药行业的监管

日趋严格，公司目前环保型农药制剂占比达 70%以上，监管下行业集中度有望进一
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步提升，头部企业受益。基于此，我们预计，2022-2024 年公司农药制剂收入增速分

别为 14.47%/14.36%/14.85%，毛利率分别为 27.89%/27.91%/28.12%。 

种植产业链：近几年公司布局种植产业链，创造性地提出单一特色作物产业链

商业模式，重点发展高端水果，目前重点布局的水果有云南基质蓝莓、红心火龙果、

燕窝果等，前期建设布局阶段的投入较大，2021 年红心火龙果已有产出，2021 年建

园定植的基质蓝莓在 2022 年一季度也有产出。随着居民收入的增长及消费水平的提

高，人们越来越追求高品质生活，预计未来高端水果面临旺盛需求。而公司园区建成

之后，后续主要为运营成本的投入，我们预计，2022-2024 年公司种植产业链收入增

速分别为 100.00%/50.00%/50.00%，毛利率分别为 10.00%/25.00%/35.00%。 

种子&粮食：公司的种子和粮食业务收入占营业收入的占比较小，且未来发展重

点为农药制剂和种植产业链，我们预计，2022-2024 年公司种子&粮食收入增速分别

为 2.00%/2.00%/2.00%，毛利率分别为 5.00%/5.00%/7.00%。 

技术服务及病虫害防治：确保国家粮食安全需要农药稳定供给。我国玉米和大

豆对外依存度高，粮食安全是国家重要的宏观战略，《“十四五”全国农药产业发展规

划》（以下简称《规划》）指出，“十四五”时期草地贪夜蛾、水稻“两迁”害虫、小

麦条锈病和赤霉病等重大病虫害呈多发重发态势，防控任务重，需要持续稳定的农药

生产供应。加之林草、卫生等领域需求增加，农药市场空间进一步扩大。另外，公司

战略重点布局于农药制剂和种植产业链，2021 年技术服务及病虫害防治 yoy-18.38%，

我们预计，2022-2024 年公司技术服务及病虫害防治收入增速分别为-10.00%/-

5.00%/2.00%，毛利率分别为 40%/40%/40%。 
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表 2  诺普信主要业务经营预测（单位：百万元） 

业务 2021A 2022E 2023E 2024E 

农药制剂 

收入 4,139.29  4,738.19  5,418.43  6,222.89  

成本 2995.63 3416.63 3905.99 4473.00 
毛利 1,143.66  1,321.56  1,512.44  1,749.89  

毛利率 27.63% 27.89% 27.91% 28.12% 
种植产业链 

收入 94.45 188.91  283.36  425.04 

成本 85.60 170.02 212.52  276.28  

毛利 8.85  18.89 70.84  148.77  
毛利率 9.37% 10.00% 25.00% 35.00% 

种子&粮食 

收入 122.79 125.25  127.75 130.30  

成本 113.17  118.98 121.36 121.18  

毛利 9.61 6.26 6.39  9.12  

毛利率 7.83% 5.00% 5.00% 7.00% 

技术服务及病虫害防治 

收入 55.06  49.55 47.08 48.02  

成本 32.36  29.73  28.25 28.81 

毛利 22.70 19.82 18.83 19.21  

毛利率 41.23% 40.00% 40.00% 40.00% 

其他 

收入 88.98  90.76  92.58  94.43  

成本 71.71  77.15  78.69  80.26  

毛利 17.27  13.61  13.89  14.16  

毛利率 19.41% 15.00% 15.00% 15.00% 

费用率 

销售费率 10.09% 9.97% 10.01% 9.99% 

管理费率 5.53% 5.76% 5.69% 5.71% 

财务费率 1.2% 2.21% 2.23% 2.40% 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

我们分析：1）受益于下游种植产业链景气度回暖，公司农药制剂需求将持续向

好，公司作为国内农药制剂龙头，规模成本优势明显，业绩有望进一步增长。2）公

司单一作物特色产业链经过之前的建设布局，目前已形成产出，未来产出有望进一步

增长。考虑到这些因素影响，我们预计，22-24 年公司的营业收入分别为

51.93/59.69/69.21 亿元，归母净利润为 3.58/4.41/5.57 亿元，EPS 为 0.36/0.45/0.57 元，

2022 年 5 月 6 日股价 5.82 元对应 22/23/24PE 分别为 16/13/10X，首次覆盖，给予

“增持”评级。 
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表 3  可比公司盈利预测 

[Table_KeyCompany] 可比公司 

股票 股票 收盘价 

（元） 

EPS(元) P/E 

代码 名称 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

600389.SH 海利尔 22.73 1.32 1.83 2.33 2.78 17.22  12.42  9.76 8.18 

603639.SH 江山股份 57.73 2.75 6.94 0.99 7.93 20.99  8.83  8.32  7.28  

603599.SH 广信股份 36.89 3.18 3.39 4.31 4.9 11.60  10.88 8.56  7.53  

平均             16.60  10.71  8.88 7.66 

资料来源：Wind，华西证券研究所；采用 Wind 一致预期，股价截至 2022年 5月 5日收盘价 

 

5.风险提示 

原药采购供应波动 ，自然环境不确定性及农产品价格波动风险，人才与经营管

理风险。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 4,501 5,193 5,969 6,921  净利润 297 349 429 542 

YoY(%) 8.9% 15.4% 15.0% 15.9%  折旧和摊销 166 149 114 120 

营业成本 3,289 3,813 4,347 4,980  营运资金变动 -132 -249 -96 -162 

营业税金及附加 13 14 17 19  经营活动现金流 422 324 536 612 

销售费用 454 518 597 692  资本开支 -506 -285 -259 -265 

管理费用 249 299 339 395  投资 58 0 0 0 

财务费用 67 115 133 166  投资活动现金流 -854 -244 -214 -211 

研发费用 107 124 143 165  股权募资 541 0 0 0 

资产减值损失 -36 -9 -8 -9  债务募资 2,067 83 449 484 

投资收益 35 42 45 54  筹资活动现金流 902 -32 316 318 

营业利润 325 391 485 613  现金净流量 468 48 638 719 

营业外收支 18 0 0 0  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润总额 343 391 485 613  成长能力     

所得税  46 42 56 71  营业收入增长率 8.9% 15.4% 15.0% 15.9% 

净利润 297 349 429 542  净利润增长率 82.9% 17.3% 23.1% 26.3% 

归属于母公司净利润 305 358 441 557  盈利能力     

YoY(%) 82.9% 17.3% 23.1% 26.3%  毛利率 26.9% 26.6% 27.2% 28.0% 

每股收益 0.31 0.36 0.45 0.57  净利润率 6.6% 6.7% 7.2% 7.8% 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 ROA 3.9% 4.3% 4.6% 5.0% 

货币资金 1,210 1,259 1,897 2,616  净资产收益率 ROE 10.3% 10.8% 11.7% 12.9% 

预付款项 645 680 794 914  偿债能力     

存货 1,281 1,462 1,670 1,917  流动比率 1.16 1.20 1.23 1.26 

其他流动资产 1,231 1,436 1,574 1,767  速动比率 0.65 0.67 0.72 0.77 

流动资产合计 4,368 4,837 5,936 7,213  现金比率 0.32 0.31 0.39 0.46 

长期股权投资 624 624 624 624  资产负债率 53.7% 52.8% 54.5% 55.4% 

固定资产 578 656 768 872  经营效率     

无形资产 251 290 306 329  总资产周转率 0.58 0.62 0.62 0.62 

非流动资产合计 3,446 3,580 3,725 3,870  每股指标（元）     

资产合计 7,814 8,416 9,660 11,082  每股收益 0.31 0.36 0.45 0.57 

短期借款 1,596 1,678 2,127 2,611  每股净资产 3.01 3.38 3.83 4.39 

应付账款及票据 943 988 1,149 1,326  每股经营现金流 0.43 0.33 0.55 0.62 

其他流动负债 1,222 1,348 1,553 1,771  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 3,761 4,015 4,829 5,709  估值分析     

长期借款 2 2 2 2  PE 18.75 15.98 12.98 10.28 

其他长期负债 431 431 431 431  PB 2.12 1.72 1.52 1.32 

非流动负债合计 433 433 433 433       

负债合计 4,194 4,448 5,263 6,142       

股本 984 984 984 984       

少数股东权益 654 644 633 618       

股东权益合计 3,620 3,968 4,398 4,940       

负债和股东权益合计 7,814 8,416 9,660 11,082       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

周莎：FRM，四川大学应用数学系本科，南开大学应用数据系硕士；四年消费行业买方研究经

历，五年农林牧渔卖方研究经历；曾先后任职于红塔红土基金、国海证券、招商证券、国金证

券、太平洋证券，带领团队获得2018年中国证券报金牛奖农林牧渔行业第二名。2019年10月加盟

华西证券研究所，担任农林牧渔行业首席分析师。2020年获得中国证券报金牛奖、第二节新浪金

麒麟农林牧渔新锐分析师第二名、第八届Wind金牌分析师农林牧渔行业第三名、东方财富最佳分

析师农林牧渔行业第一名。2021年度获得21世纪金牌分析师农林牧渔行业第五名、第九届Wind金

牌分析师农林牧渔行业第四名。 

杨伟：华西证券研究所化工行业首席分析师，化学工程硕士，近三年化工实业经验，证券行业从

业经验九年。2014年水晶球第三名，2015-2016年新财富分析师团队核心成员。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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