
浦银国际研究 
 

 

 

公司研究 | 医疗行业 

本研究报告由浦银国际证券有限公司分析师编制，请仔细阅读本报告最后部分的分析师披露、商业关系披露及免责声明。 

心通医疗（2160.HK）：2022 年一次性项目
及费用投入令亏损有所扩大，1Q23 植入量
强劲复苏态势已现 
2022 收入同比增长 25%至 2.5 亿元人民币，基本符合预期，净亏损因
非现金、一次性项目及费用投入增长扩大至亏损 4.5 亿元。2022 年植
入量增速受到疫情拖累，我们预计疫情间延误的植入需求将于 2023 年
陆续释放，1Q23 已看到公司植入量增速复苏势头。我们维持公司“买
入”评级，乐观看待年内收入及植入量增速，但毛利率及费用率改善
受疫情影响略慢于我们此前预测，降目标价至 3.4 港元。 

 2022年业绩：收入符合预期，亏损部分因非现金及一次性项目扩大。 

1）收入&植入量：2.5 亿人民币（+25% YoY），基本符合预期（业绩
预告前 SPDBI 预期：2.5 亿；BBG 市场预期：3.0 亿元）。国内收入
2.4 亿（+22% YoY），植入量 2,562 例，海外收入 713 万（+626% YoY），
植入量 63 例。2）毛利率：64.6%（+5.5pcts YoY），主要受益于供应
链本土化、多元化及生产效率提升。3）归母净亏损：4.5 亿（2021
年：亏损 1.8 亿），亏损同比有所扩大，且高于市场预期亏损 2 亿人
民币，主因年内非现金及一次性支出增加，包括：a）产品加速迭代
带来的 VitaFlow 资本化开发成本减值；b）按权益法确认的投资损益；
c）金融工具公允价值变动，三项合计影响约 1.5 亿元。此外，公司
年内三费开支（+51% YoY）略超预期，亦导致净亏损同比扩大。 

 植入量 1Q23 已现复苏态势，预计全年恢复较高增速：公司植入量虽
在 1 月仍有同比下滑，但自 2 月起显著恢复，1Q23 植入量近 900 例，
同比/环比提升 45%/80%。此前因疫情而延误的植入需求有望于年内
陆续释放，我们预计 2023E 公司总植入量同比增长 58%至 4,150 例，
国内植入量同比增长 56%至 4,000 例（vs SDPBI 预测 2023 年行业植
入量增速 55%），国内市占率继续提升。 

 三代 TAVI 产品预计 2024E 上市：三代产品 VitaFlow III 目前已接近设
计定型，公司预计将于 2024E 在国内获批上市，主要竞争对手的三
代产品预计在 2025-26E 年间上市，心通有望在迭代产品上抢占先机。
VitaFlow III 在二代产品基础上重点改进了输送系统，拥有较优的可
调弯功能，可用于更复杂的解剖结构并降低血管并发症风险。 

 维持“买入”评级，降目标价 15%至 3.5 港元。我们根据业绩及管理
层指引调整预测，预计 2023E/24E/25E 收入 3.6 亿/5.3 亿/7.9 亿元，
2023E/24E归母净亏损3.0亿/1.4亿元，并于2025E年实现盈亏平衡。
继续采用 DCF 对公司进行估值，WACC&永续增长率假设与此前一致
（WACC：11x；永续增长率：3%），降目标价 15%至 3.4 港元，主因
毛利率及费用率改善受疫情影响略慢于我们此前预测 

 投资风险：VitaFlow/VitaFlow Liberty 销售不及预期；行业竞争加剧；
集采时间早于预期；TAVR 渗透率提升不及预期。 

图表 1：盈利预测和财务指标 
人民币百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 201 251 363 534 794 

  同比变动（%） 93% 25% 45% 47% 49% 

归母净利润/（亏损） -183  -454  -300  -141  7  

PS（X） 22.8 18.5 13.1 8.9 6.0 
 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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评级  
目标价（港元） 3.40 

潜在升幅/降幅 +50% 

目前股价（港元） 2.26 

52 周内股价区间（港元） 2.08-3.96 

总市值（百万港元） 5,447 

近 3 月日均成交额（百万） 25 

注：数据截至 2023 年 4 月 3 日 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

注：数据截至 2023 年 4 月 3 日 
 

股价表现 
 

  
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
注：数据截至 2023 年 4 月 3 日 

 

HKD2.5
HKD2.3

HKD3.4 HKD6.0

2.3 2.8 3.3 3.8 4.3 4.8 5.3 5.8

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0

1

2

3

4

5

04/22 06/22 08/22 10/22 12/22 02/23 04/23

心通医疗(2160.HK)

相对MSCI中国医药卫生指数涨幅（右轴）

(港元)



浦银国际研究 
 

 

2023-04-04                                                  2 

公司研究 | 医疗行业 

 

 

 

 

财务报表分析与预测 - 心通医疗

利润表 现金流量表

(百万人民币） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E (百万人民币） 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E

收入 201 251 363 534 794 税前亏损 -183 -451 -300 -141 8

销售成本 -82 -89 -116 -123 -175 摊销及折旧 44 67 56 57 58

毛利 119 162 247 411 620 融资成本 20 5 5 5 5

存货增加 -15 -31 -25 4 -40

其他净收入 24 50 60 72 87 贸易及其他应收款项增加 -67 31 0 -24 -52

研发成本 -151 -224 -254 -267 -302 贸易及其他应付款项增加 27 -11 12 -17 29

分销成本 -116 -161 -236 -256 -302 其他 0 -3 0 0 -1

行政开支 -35 -72 -73 -80 -87 经营活动所用现金净额 -162 -370 -260 -123 0

金融工具公允价值变动 23 -36 0 `` 0

其他经营成本 -22 -97 -28 -10 -7 购买物业、厂房及设备的付款 -83 -50 -50 -50 -50

来自经营业务的亏损 -159 -377 -283 -130 8 无形资产付款 -25 -10 -10 -10 -10

已收利息 0 0 0 0 0

融资成本 -20 -5 -5 -5 -5 其他 -329 -51 -15 -16 -17

应占联营&合营企业的利润 -4 -69 -12 -6 5 投资活动所用现金净额 -437 -111 -75 -76 -77

税前亏损 -183 -451 -300 -141 8

计息借款所得款项 0 0 0 0 0

所得税 -1 -3 0 0 -1 偿还计息借款 0 0 0 0 0

年内亏损 -183 -454 -300 -141 7 股权融资&其他 2,226 135 -1 -1 -1

少数股东权益 0 0 0 0 0 融资活动产生的现金净额 2,226 135 -1 -1 -1

归母净利润/(亏损) -183 -454 -300 -141 7

现金及现金等价物增加净额 1,627 -345 -336 -201 -78

年初的现金及现金等价物 612 2,212 1,866 1,530 1,329

资产负债表 外汇汇率变动的影响 -28 0 0 0 0

(百万人民币） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 年末的现金及现金等价物 2,212 1,866 1,530 1,329 1,251

物业、厂房及设备 267 242 251 258 264

无形资产 239 163 159 154 151

于联营&合营企业中的权益 210 286 303 321 340 财务和估值比率

其他金融资产 21 12 13 14 15 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

其他非流动资产 25 26 28 30 32 每股数据 (人民币)

非流动资产 762 729 753 777 801 摊薄每股收益 -0.08 -0.19 -0.12 -0.06 0.00

每股销售额 0.09 0.11 0.15 0.22 0.33

存货 83 114 139 135 175 每股净资产 1.33 1.16 1.02 0.96 0.96

贸易及其他应收款项 113 82 82 107 159

已抵押及定期存款 192 209 216 222 229 同比变动

现金及现金等价物 2,212 1,866 1,530 1,329 1,251 收入 93% 25% 45% 47% 49%

流动资产 2,600 2,272 1,967 1,793 1,813 归母净利 NM NM NM NM NM

计息借款 0 0 0 0 0 费用与利润率

贸易及其他应付款项 127 116 128 110 140 毛利率 59% 65% 68% 77% 78%

合约负债 3 6 7 7 8 核心经营利润率 -92% -117% -87% -36% -9%

租赁负债 35 31 33 34 36 归母净利率 -91% -181% -83% -26% 1%

衍生金融负债 0 23 25 27 30

其他 0 2 2 2 2 回报率

非流动负债 164 177 194 182 216 平均股本回报率 -13% -16% -12% -6% 0%

平均资产回报率 -8% -14% -10% -5% 0%

计息借款 0 0 0 0 0

租赁负债 91 64 66 68 70 财务杠杆

递延收入 2 6 6 7 8 流动比率 (x) 25.7 32.3 27.0 23.8 23.2

衍生金融负债 8 0 0 0 0 现金比率 (x) 21.9 26.5 21.0 17.6 16.0

流动负债 101 70 73 75 78 负债/ 权益 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

股本 0 0 0 0 0 估值

储备 3,096 2,754 2,453 2,313 2,320 市盈率 (x) NM NM NM NM 675.4

少数股东权益 0 0 0 0 0 市销率 (x) 22.8 18.5 13.1 8.9 6.0

权益总额 3,096 2,754 2,454 2,313 2,320 市净率 (x) 1.5 1.7 1.9 2.0 2.0

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 2：主要可比公司财务及经营数据 
 

 心通医疗 

（2160.HK） 

沛嘉医疗 

（9996.HK） 

启明医疗 

（2500.HK） 

  

 
 

2023E 指引    

公司植入量 >4,000 例（▲56%YoY） 经股市占率 22-25% 约 5,250 例（▲50%YoY） 

行业植入量 ▲40-50% YoY - ▲50% YoY 

2022 年财务数据（人民

币） 

   

收入（同比变动） 2.5 亿（▲25%） 2.5 亿（▲84%） 

心脏瓣膜：1.1 亿（▲156%） 

神经介入：1.4 亿（▲52%） 

4.1 亿（▼2%） 

- 国内 2.4 亿（▲22%） - 3.6 亿（▼13%） 

- 海外 713 万（▲626%） - 5,189 万（▲393%） 

毛利率（同比变动） 64.6%（▲5.5pcts） 70.2%（▲0.2pcts） 

心脏瓣膜：79.7%（▼3.1pcts） 

神经介入：63.2%（▼1.2pcts） 

77.3%（▼0.7pcts） 

销售费用 

（同比变动；费用率） 

1.6 亿 

（▲38%；64%） 

2.4 亿 

（▲159%；96%） 

2.6 亿 

（▲21%；51%） 

研发费用 

（同比变动；费用率） 

2.2 亿 

（▲48%；89%） 

3.7 亿（▼16%；149%） 

剔除 BD 相关：1.5 亿（▲12%） 

5.3 亿 

（▲104%；130%） 

管理费用 

（同比变动；费用率） 

7,199 万 

（▲104%；29%） 

1.2 亿 

（▲8%；49%） 

1.9 亿 

（▲50%；23%） 

归母净利/亏损 亏损 4.5 亿 

（2021 年：亏损 1.8 亿） 

亏损 4.1 亿 

（vs 2021 年：亏损 5.7 亿） 

亏损 10.6 亿 

（2021 年：亏损 3.7 亿） 

现金及现金等价物(1) 18.7 亿 16.7 亿 18.8 亿 

2022 年核心运营数据    

TAVI 植入量 2,625 例（▲34%；其中国内

2,562 例，海外 63 例） 

1,200+例（▲314%） 3500 例（▼3%） 

2022 年市占率(2) 29%（▲3pcts） 14%（▲10pcts） 40%（▼9pcts） 

TAVI 覆盖医院数量 437 家（▲129 家） 290 家（▲195 家） 400 家（▲40 家） 

销售团队人数 184 人（▲54 人） 185 人（▲28 人） 260 人（▲40 人） 
 

(1)不包括已抵押存款及定期存款；(2) 2022 年市占率按全国经股&经心尖商业植入量 8,689 例计算； 资料来源：Bloomberg、浦银国际 



浦银国际研究 
 

 

2023-04-04                                                  4 

公司研究 | 医疗行业 

 

图表 3：心通医疗产品管线 
 

产品 类型 国内进展 海外进展 预计国内获批时间 

主动脉瓣（置换、外科瓣）     

1）VitaFlow（第一代） 自研 已获批 

已获批：阿根廷（2020

年 7 月）、泰国（2020

年 11 月） 

已获批（2019 年 7

月） 

2） VitaFlow Liberty/VitaFlow II

（第二代） 
自研 已获批 

已获批：阿根廷、哥伦

比亚（2022 年 8

月）、泰国（2023 年 2

月） 

上市申请：CE（预计

2023 年底获证）、新

兴市场 

已获批（2021 年 8

月） 

3）VitaFlow III（第三代） 自研 
临床前 

（设计定型） 
\ 2024E 

4）新一代 VitaFlow（治疗 AR） 自研 临床前（设计阶段） \ 2025E 或之后* 

5）VitaFlow 球扩式 自研 
临床前（完成动物试

验） 
\ 2025E 或之后* 

6）主动脉瓣置换外科瓣 自研 临床前（设计阶段）  2025E 或之后* 

二尖瓣（置换、修复、外科瓣）     

1）置换产品 自研 
临床阶段（FIM；2022

年 7 月完成首例） 
\ 

2026E 或之后* 

2）缘对缘修复产品 自研 临床前（设计阶段） \ 2026E 或之后* 

3）AltaValve 置换 

与联营公司 4C Medical 合作研

发（分别于 2018 年 9 月，

2021 年 3 月和 2022 年 5 月对

4C Medical 进行投资，目前为

其最大股东） 

1H23 在中国启动 FIM 
临床阶段（EFS） 

（心通无海外权益） 

2026E 或之后* 

4）Amend（TMVr） 

与 Valcare 合作研发（分别于

2018 年 9 月、2021 年 7 月投

资 Valcare） 

1H23 在中国启动 FIM 
临床阶段（FIM） 

（心通无海外权益） 

2026E 或之后* 

5）Helios（TMVR） 

与 Valcare 合作研发（分别于

2018 年 9 月、2021 年 7 月投

资 Valcare） 

临床前（动物试验） 
临床前 

（心通无海外权益） 

2026E 或之后* 

6）二尖瓣置换外科瓣 自研 临床前（设计定型） \ 2025E 或之后* 

三尖瓣（置换、修复）     

1）Trivid（TTVr） 

与 Valcare 合作研发（分别于

2018 年 9 月、2021 年 7 月投

资 Valcare） 

\ 
临床前（动物研究） 

（心通无海外权益） 

2026E 或之后* 

2）缘对缘修复产品 自研 临床前（设计阶段） \ 2026E 或之后* 
3）置换产品 自研 临床前（设计阶段） \ 2026E 或之后* 
配套产品     

1）Alwide 瓣膜球囊扩张导管 自研 已获批 已获批：阿根廷、泰国 已获批 

2）Alwide plus 瓣膜球囊扩张导管 自研 已获批 已获批：阿根廷 已获批 

3）Alwide 瓣膜球囊扩张导管 III 自研 已提交上市申请 \ 2023E 

4）Alpass 导管鞘 自研 已获批 已获批：阿根廷 已获批 

5）Alpass 导管鞘 II 自研 准备提交上市申请 \ - 

6）Angelguide 尖端预塑形超硬导

丝 
自研 已获批 

已获批：阿根廷、哥伦

比亚 
已获批 

7）可扩张导管鞘 自研 临床前（设计阶段） \ - 
8）VitaGuardian 脑栓塞保护装置 自研 临床阶段 \ - 

 

注：“\”代表暂未公布相关计划，“*”代表 SPDBI 预测，其余为公司预测 

资料来源：公司资料、浦银国际整理 
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图表 4：心通医疗财务预测变动 
 

 2023E 2024E 2025E 
人民币百万 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动 
营业收入 363 426 -14.9% 534 678 -21.3% 794 - - 
          
毛利润 247 311 -20.7% 411 515 -20.2% 620 - - 
          
归母净利润 -300 -100 NM -141 -45 NM 7 - - 

 

资料来源：浦银国际预测 

图表 5：心通医疗 DCF 估值 
 
人民币百万 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E …… 2038E 

营业收入 251 363 534 794 1,134 1,208 1,681 2,312 3,006  8,302 

YoY 25% 45% 47% 49% 43% 6% 39% 38% 30%  10% 

EBIT (294) (316) (192) (71) - 87 149 245 369  2,142 

占收入比例 -117% -87% -36% -9% 0% 7% 9% 11% 12%  26% 

EBIT * (1-t) (250) (268) (163) (61) - 74 127 208 314  1,821 

加: 折旧与摊销 67 56 57 58 58 61 65 69 77  230 

减: 营运资金增加/（减少） (23) (20) (44) (70) (90) (54) (132) (97) (71)  (164) 

减: 资本开支 (60) (60) (60) (60) (70) (85) (90) (110) (140)  (380) 

FCFF (266) (293) (211) (133) (102) (5) (30) 70 179  1,506 

            

WACC&永续增长率核心假设  DCF 估值     

长期资本结构   FCFF 现值合计 1,207     

% 债权 15.0%  终值 20,306     

% 股权 85.0%  终值现值 4,455     

债权成本   企业价值（EV） 5,663     

债权成本 5.0%  (-) 负债 -     

税率 15.0%  (+) 现金及等价物 1,530     

税后债权成本 4.3%  (-) 少数股东权益 -     

股权成本   股权价值 7,193     

无风险收益率 3.6%  发行在外总股数(百万股) 2,410     

Beta 1.2  每股价值 (RMB) 3.0     

市场风险溢价 7.0%  RMB/HKD 1.15     

股权成本 11.8%  每股价值 (HKD) 3.4     

WACC 10.6%  目标市值 (HKD m) 8,272     

永续增长率 3.0%           
 

资料来源：浦银国际预测 
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图表 6：SPDBI 目标价：心通医疗 

 

   

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 7：SPDBI 医疗行业覆盖公司 

 
股票代码 公司 现价(LC) 评级 目标价(LC) 

 

评级/目标价/预测 

发布日期 

行业 

2359 HK Equity 药明康德 81.5 买入 122.0 2023 年 3 月 21 日 CRO/CDMO 

603259 CH Equity 药明康德 77.9 买入 123.0 2023 年 3 月 21 日 CRO/CDMO 

3759 HK Equity 康龙化成 33.6 买入 46.0 2023 年 4 月 3 日 CRO/CDMO 

300759 CH Equity 康龙化成 48.7 持有 55.0 2023 年 4 月 3 日 CRO/CDMO 

2269 HK Equity 药明生物 47.3 买入 86.0 2023 年 3 月 23 日 CRO/CDMO 

241 HK Equity 阿里健康 5.8 持有 4.3 2022 年 5 月 26 日 互联网医疗 

1833 HK Equity 平安好医生 19.9 持有 20.0 2023 年 3 月 15 日 互联网医疗 

1952 HK Equity 云顶新耀 14.0 买入 25.0 2023 年 4 月 4 日 生物科技 

9995 HK Equity 荣昌生物 41.6 买入 58.0 2023 年 3 月 30 日 生物科技 

9688 HK Equity 再鼎医药 26.6 买入 51.5 2023 年 3 月 13 日 生物科技 

ZLAB US Equity 再鼎医药 33.3 买入 66.0 2023 年 3 月 13 日 生物科技 

6622 HK Equity 兆科眼科 4.0 买入 12.5 2023 年 3 月 28 日 生物科技 

BGNE US Equity 百济神州 215.5 买入 305.0 2023 年 3 月 6 日 生物科技 

6160 HK Equity 百济神州 130.2 买入 183.0 2023 年 3 月 6 日 生物科技 

688235 CH Equity 百济神州 131.5 买入 182.0 2023 年 3 月 6 日 生物科技 

1801 HK Equity 信达生物 34.9 买入 51.5 2023 年 3 月 29 日 生物科技 

9926 HK Equity 康方生物 39.6 买入 65.0 2023 年 3 月 16 日 生物科技 

IMAB US Equity 天境生物 3.5 买入 22.5 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

9969 HK Equity 诺诚健华 8.2 买入 15.0 2023 年 3 月 29 日 生物科技 

9966.HK Equity 康宁杰瑞 13.7 买入 13.6 2022 年 12 月 16 日 生物科技 

13.HK Equity 和黄医药 20.2 买入 44.0 2023 年 3 月 1 日 生物科技 

HCM.US Equity 和黄医药 13.0 买入 28.2 2023 年 3 月 1 日 生物科技 

2162.HK Equity 康诺亚 55.3 买入 79.0 2023 年 3 月 20 日 生物科技 

2696.HK Equity 复宏汉霖 11.8 持有 19.0 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

2616.HK Equity 基石药业 3.5 持有 4.25 2023 年 3 月 17 日 生物科技 

6855.HK Equity 亚盛医药 22.1 买入 28.1 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

2256.HK Equity 和誉 2.9 买入 5.6 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

2142.HK Equity 和铂医药 2.1 买入 6.0  2022 年 7 月 27 日 生物科技 

6996.HK Equity 德琪医药 2.8 买入 9.5 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

6998.HK Equity 嘉和生物 2.5 买入 6.1 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

1177 HK Equity 中国生物制药 4.2 买入 6.15 2022 年 11 月 7 日 制药 

2325 HK Equity 云康集团 14.0 买入 23.8 2022 年 11 月 7 日 ICL 

300760 CH Equity 迈瑞医疗 303.1 买入 420.0 2022 年 10 月 31 日 医疗器械 

2252 HK Equity 微创机器人 27.3 买入 40.0 2023 年 4 月 3 日 医疗器械 

2500 HK Equity 启明医疗 10.5 买入 20.5 2023 年 1 月 12 日 医疗器械 

9996 HK Equity 沛嘉医疗 9.7 买入 14.0 2023 年 4 月 4 日 医疗器械 

2160 HK Equity 心通医疗 2.3 买入 3.4 2023 年 4 月 4 日 医疗器械 
 

资料来源：Bloomberg、浦银国际。截至 2023 年 4 月 3 日港股收盘价 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 8：心通医疗市场普遍预期  

 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 9：心通医疗 SPDBI 情景假设 

 

 

乐观情景：公司收入增长好于预期  悲观情景：公司收入增长不及预期 

目标价：5.2 港元（概率：30%）  目标价：2.0 港元（概率：20%） 

 盈亏平衡点早于 2025 年出现 

 2021-38E 收入复合增速>35%； 

 稳态毛利率高于至 80%； 

  盈亏平衡点晚于 2025 年出现 

 2021-38E 收入复合增速<18%； 

 稳态毛利率低于 65%； 
 

资料来源：浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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