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中国企业将在去杠杆道路上艰难前行

年 月 日

要点速览

 中国企业连续两年的去杠杆趋势恐难以延续。

 企业债务对 比率的中位数由 年的 倍、 年的 倍进一步降至 年

的 倍。

 受益于供给侧改革及价格持续上涨，去年上游行业国企的去杠杆力度最大。

 在今年的中国大型企业研究中，房地产行业超过石油和天然气行业，成为第三大高负债行业。

 根据此前研究，私营企业的资本利用效率和财务指标优于国企。

 我们评估中国 大企业的总体业务状况为普通，财务风险为中等。

 我们根据业务状况和财务风险矩阵得出 大企业的基准评级为“ ”，而去年的结果为

“ ”。

 财务风险和业务状况弱化反映出我们的前瞻性观点，同时今年的研究样本范围有所扩大。今年

我们的样本新增 家企业和 个行业。

 我们预计去杠杆将暂停，原因在于影子银行监管导致信贷环境收紧，且利润增速也开始从高位

下滑。

 

中国大型企业的去杠杆动能可能在今年减弱。标普全球评级认为，利润增速放缓将是导致这一局面的

主要原因，而并非资本开支或举债无度。总体上看，我们预计中国企业的资本支出将更加审慎，从而

为最终实现削减自身债务规模的重要任务创造条件。

在债务对利润比率连续两年改善后，企业的资产负债表得到强化，因此能够更好地应对再通胀放缓及

贸易摩擦可能引发的不利经济形势。在国家改革机构的密切监督下，上游行业中的国有企业在强化资

本开支纪律方面表现最为突出。而房地产企业则刚刚开始放缓举债扩张的脚步，一定程度上是为了应

对不利的融资环境。

我们今年的研究范围有所扩大，加入了一些规模较小、风险较高的企业。总体上看， 家样本企业

均为各自行业中规模最大的企业代表。

年，企业财务指标连续第二年改善，但业务状况和财务风险（标普指标）却有所弱化。这是因

为我们的评估体现的是前瞻性观点。评估结果弱化亦反映出本次研究样本范围扩大。
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254大企业总览 

今年，我们对中国大型企业的研究涵盖来自 个行业的 家企业。我们新增了两个行业。为了扩

大覆盖面，我们增加了包含 家样本企业的化学品行业，以及近年来在消费经济和网络消费方面重要

性日益上升的快递行业。

与去年相比，今年的研究样本净增 家企业，主要来自资本品（新增八家企业）、化学品（七

家）、技术硬件（五家）和消费品（五家）行业。这些变化反映了中国在全球供应链中的定位变化，

以及国内经济持续向消费导向型经济转变。

研究样本并不限于受标普评级的中国企业。受评企业在今年 大企业中的占比为 ，与去年相

近。

国有企业仍占主导地位 

样本企业都是各自行业中的领军企业或高负债企业。国有企业占样本总量的 ％，略低于去年。国

有企业占比的下降趋势反映出私营企业在经济和不断增长的服务行业中的参与度上升。

我们认为样本企业对于评估中国企业的财务健康状况具有重要代表性。作为一个整体，这 大企业

（含基础设施）的债务总量占中国非金融企业债务总量的 ％。

在对中国政府具有重要战略意义的行业中，国有企业占据了主导地位。这些行业包括能源（石油和天

然气、公用事业、采矿）、基础设施（电信、运输、铁路和地铁）以及工程建筑行业。这些行业中的

国企发挥着双重作用：他们既要支持政府的经济和社会发展政策，又要维持稳健的财务状况以发挥前

述作用。

在国有企业财务状况优于私营企业的行业，如电信、石油和天然气、电网运营等行业，其准入门槛通

常较高，而背后的原因通常是政策或遗留因素、高市场集中度或特殊经营权等。

各行业企业代表性强

在今年的研究中，绝大部分行业至少包含五家样本企业。例外行业包括电信行业，这是因为该行业在

中国仅有四家主要企业。石油和天然气以及媒体娱乐亦仅涵盖了四家样本企业。我们将顺丰控股股份

有限公司及其他四家快递公司从运输业划归快递业。

仅就企业数量而言，消费品（零售及商品）行业包含的企业数量仍然最多，其次是资本品和公用事

业。这三个行业分别占样本企业总数的至少 。

就资产规模而言，资本密集型行业占主导地位，如公用事业、铁路和地铁以及石油和天然气行业（见

图 ）。其中公用事业以及铁路和地铁的总债务规模占到了样本企业债务总量的约 （见图 ）。

前铁道部的企业职能机构中国铁路总公司是样本企业中的最大债务人，其债务规模占到了样本企业总

债务的 。
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图 1 图 2 

  

在今年的研究中，房地产行业超越石油和天然气行业成为第三大高负债行业，这反映出房地产开发商的激进

扩张。相比之下，大型国有石油生产商在政府的要求下进行去杠杆，因此在债务增长方面更为节制。

在分析时，我们使用中位数而非平均数来评估各个行业及样本企业的信用指标，这样便剔除了企业规模和离

群值的影响。

排名稍有变化

今年 大企业的信用状况排名相较去年稍有变化， 行业的业务状况和财务风险相比去年有所改善。由

于新增两个行业，排名前五位和后五位的行业发生了变化。快递业排名第四，化学品排名第十九。媒体娱乐

排名跌幅最大，从 年的第十名跌至第十四名（见表 ）。
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资料来源：标普全球评级基于公司年报估算。
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表

行业排名： 年基准排名与 年基准排名对比

年排名 年排名

行业 业务状况 财务风险 行业 业务状况 财务风险

电信 强劲 较低 电信 强劲 较低

基础设施 较好 中等 消费品 较好 较低

石油和天然气 强劲 较高 基础设施 较好 中等

快递 普通 极低 科技服务 普通 较低

消费品 普通 较低 石油和天然气 强劲 较高

科技服务 普通 较低 制药 普通 较低

制药 普通 较低 工程建筑 较好 较高

汽车 普通 较低 公用事业 较好 较高

公用事业 较好 较高 汽车 普通 较低

工程建筑 较好 较高 媒体娱乐 普通 较低

资本品 普通 中等 技术硬件 普通 中等

技术硬件 普通 中等 资本品 普通 较高

零售 普通 较高 房地产 较好 很高

媒体娱乐 较弱 中等 铁路 地铁 较好 很高

铁路 地铁 较好 很高 采矿 较好 很高

房地产 较好 很高 零售 普通 较高

采矿 普通 较高 运输 普通 较高

建材 普通 很高 建材 普通 很高

化学品 普通 很高 金属 普通 很高

运输 较弱 很高

金属 普通 极高

括号内的数字表示所包含的企业数目。资料来源：标普全球评级基于公司年报估算。

前五位与后五位行业的信用质量差距较大。电信、石油和天然气以及基础设施行业获益于较高的行业准入门

槛、高度集中的市场结构、以及政府对在战略重要性行业中发挥关键作用的大型企业的政策支持，信用质量
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较好。而信用质量排名靠后的行业多是那些行业波动性大、竞争激烈和资本密集型的行业，例如大宗商品行

业。

值得注意的是，新增的快递业排在前五位，这反映出该行业健康的财务状况。大多数的主要快递公司于

年代开始经营，一直保持着良好的成本控制，并从不断提升的市场集中度中获益。与美国市场相比，中国的

快递业虽仍相对分散，但我们样本中的快递公司承运了 年中国包裹总量的近 ％。

杠杆率连续两年下降

年，中国 大企业的去杠杆步伐加快。其债务对息税及折旧摊销前利润（ ）比率的中

位数由 年的 倍、 年的 倍进一步降至 年的 倍。其中，杠杆比率最高的前

企业的去杠杆幅度最大。利息覆盖倍数、现金流对债务覆盖倍数等其他指标也延续了 年以

来的向好趋势，录得持续改善。

图

至 年间，国有企业的整体信用指标基本保持平稳，但这主要是由于今年新增的国有企业多

集中于财务状况偏弱的资本品和大宗商品行业。

私营企业的资本使用效率依旧更高。过去七年间，私营企业的相关比率一直优于国有企业。
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图

在今年的研究样本中，大宗商品企业的财务风险总体改善。供给侧改革及高污染工业企业关停潮，带

动大宗商品价格在 年强劲增长。尽管价格增速已开始放缓，但仍将在 年保持高位水平。

年，上游国有工业企业的杠杆率继续下降。当年企业的资本开支活动更加审慎、海外收购活动

数量有限，支撑了其财务状况。

在原材料价格上涨的背景下，私营企业面临的总体利润率压力要高于国有企业。但随着 年中国

的再通胀趋势的覆盖面更广，私营企业的利润也随之增加，只是增速或不及国有企业。
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图

中国对影子银行业务的监管对私营企业造成了更大冲击。私营企业与银行的关系不及国企深厚，因此

私企在今年遭遇了再融资难及融资成本上涨的艰难局面。

业务状况和财务风险表现不一

我们评估 大企业的总体业务状况为普通，财务风险为中等。与去年相比，业务状况弱化了一个等

级，原因在于此次研究覆盖了更多规模较小的企业。我们根据业务状况和财务风险矩阵得出 大企

业的基准评级为“ ”，而去年的结果为“ ”。

我们的业务状况和财务风险评估具有前瞻性，因此在信贷环境收紧及经济不确定性上升的背景下，部

分评估结果出现恶化。

若仅看去年与今年同时上榜的样本企业，约有四分之一（ ）企业的业务状况或财务风险发生了改

变。其中，四个行业的业务状况出现恶化；三个行业的财务风险弱化、两个改善。但值得一提的是，

财务风险出现改善的行业之一为资本品，其中包含 家企业，为一个重要行业类别。而财务风险恶

化的行业之一为媒体娱乐业，仅包含四家企业。

由于我们将快递企业单独划为一个行业，因此目前运输业的风险主要来自于航空公司和物流企业。鉴

于此，我们下调了运输业的业务状况和财务风险评估，尽管个别企业的信用指标并未恶化。

新增金属采矿企业的财务指标较弱，导致金属行业的财务风险评估降低一个等级。
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气泡大小代表该行业的样本企业数量。业务状况： 极强， 强劲， 较好， 普通， 较弱， 疲弱。财务风险：

极低， 较低， 中等， 较高， 很高， 极高。

资料来源：标普全球评级。

版权 。版权所有。
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表  

中国 大企业的业务状况和财务风险评估 

序号 企业 业务状况 财务风险 序号 企业 业务状况 财务风险 

瑞声科技控股有限公司 哈尔滨电气股份有限公司

中国国际航空股份有限公司 河北钢铁集团有限公司

阿里巴巴集团控股有限公司 海澜之家股份有限公司

中国铝业股份有限公司 恒安国际集团有限公司

安徽海螺集团有限责任公司 恒逸石化股份有限公司

安徽省交通控股集团 青岛海信电器股份有限公司

鞍钢集团公司 海信科龙电器股份有限公司

亚洲水泥（中国）控股公司 华虹半导体有限公司

中国航空工业集团公司 华宝国际控股有限公司

上海百联集团股份有限公司 华东医药股份有限公司

北京金隅股份有限公司 华为投资控股有限公司

北京汽车集团有限公司 华域汽车系统股份有限公司

北控水务集团有限公司 内蒙古包钢钢联股份有限公司

北京市燃气集团有限责任公司 内蒙古伊利实业集团股份有限公司

北京歌华有线电视网络股份有限公司 晶澳太阳能有限公司

北京市基础设施投资有限公司 京东集团

北京碧水源科技股份有限公司 江苏宁沪高速公路股份有限公司

北京王府井百货（集团）股份有限公司 江苏省国信资产管理集团有限公司

北京燕京啤酒股份有限公司 江苏恒瑞医药股份有限公司

京东方科技集团股份有限公司 江苏沙钢集团有限公司

波司登国际控股有限公司 江苏洋河酒厂股份有限公司

光明食品（集团）有限公司 锦江国际（集团）有限公司

华晨中国汽车控股有限公司 金科地产集团股份有限公司

比亚迪股份有限公司 冀中能源集团有限责任公司

首都机场集团公司 大悦城地产有限公司

成都市兴蓉环境股份有限公司 康美药业股份有限公司

中国航天科工集团有限公司 金山软件有限公司

中国航天科技集团公司 昆仑能源有限公司

中国宝武钢铁集团有限公司 贵州茅台酒股份有限公司

中国中煤能源股份有限公司 联想集团有限公司

中国交通建设股份有限公司 蓝思科技股份有限公司

中国通信服务股份有限公司 联华超市股份有限公司

中国供销集团有限公司 龙湖地产有限公司

中国远洋控股股份有限公司 中国龙工控股有限公司

中国船舶工业股份有限公司 立讯精密工业股份有限公司

中国大唐集团公司 茂业国际控股有限公司

中国东方航空股份有限公司 美的集团股份有限公司

中国电子信息产业集团有限公司 敏实集团有限公司

中国能源建设集团有限公司 网易公司

中国光大国际有限公司 新东方教育科技集团有限公司



中国企业将在去杠杆道路上艰难前行

 年 月 日 11 

 

中国 大企业的业务状况和财务风险评估（续） 

序号 企业 业务状况 财务风险 序号 企业 业务状况 财务风险 

中国恒大集团 宁波港股份有限公司

中国电影股份有限公司 华侨城集团公司

中国燃气控股有限公司 百盛商业集团有限公司

中国广核集团有限公司 保利房地产（集团）股份有限公司

中国通用技术（集团）控股有限责任公司 中国电力建设集团有限公司

中国国电集团公司 青岛海尔股份有限公司

中国华电集团公司 庆铃汽车股份有限公司

中国华能集团公司 荣盛石化股份有限公司

中国国际海运集装箱（集团）股份有限公

司
顺丰控股股份有限公司

华住酒店集团 上海汽车集团股份有限公司

龙源电力集团股份有限公司 三安光电股份有限公司

中国机械设备工程股份有限公司 三一重工股份有限公司

中国蒙牛乳业有限公司 中芯国际集成电路制造有限公司

招商局蛇口工业区控股股份有限公司 山东晨鸣纸业集团股份有限公司

中国冶金科工集团有限公司 山东黄金矿业股份有限公司

中国五矿集团公司 山东钢铁股份有限公司

中国移动有限公司 山东玲珑轮胎股份有限公司

洛阳栾川钼业集团股份有限公司 上海建工集团股份有限公司

中国建材股份有限公司 上海电气集团股份有限公司

中国化工集团公司 上海复星医药（集团）股份有限公司

中国机械工业集团有限公司 上海华谊集团股份有限公司

中国核能电力股份有限公司 上海实业控股有限公司

中国海洋石油总公司 上海国际机场股份有限公司

中国石油天然气集团公司 上海国际港务（集团）股份有限公司

中国北方工业公司 上海城投（集团）有限公司

中国核工业建设股份有限公司 上海东方明珠新媒体股份有限公司

中国海外发展有限公司 上海医药集团股份有限公司

中国石油化工集团公司 上海申通地铁集团有限公司

中国铁建股份有限公司 山西煤炭运销集团有限公司

中国铁路总公司 山西焦煤集团有限责任公司

中国中铁股份有限公司 陕西延长石油（集团）有限责任公司

中国铁路通信信号股份有限公司 申能（集团）有限公司

华润啤酒（控股）有限公司 深圳市机场股份有限公司

华润水泥控股有限公司 深圳高速公路股份有限公司

华润置地有限公司 深圳市地铁集团有限公司

华润医药集团有限公司 深圳欧菲光科技股份有限公司

华润电力控股有限公司 申洲国际集团控股有限公司

中国神华能源股份有限公司 四川成渝高速公路股份有限公司

中国船舶重工股份有限公司 中国生物制药有限公司

首钢集团有限公司 中国中化集团有限公司
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中国 大企业的业务状况和财务风险评估（续） 

序号 企业 业务状况 财务风险 序号 企业 业务状况 财务风险 

中国南方工业集团公司 国药控股股份有限公司

中国南方航空股份有限公司 中国外运股份有限公司

中国南方电网有限责任公司 中国重汽（香港）有限公司

中国建筑股份有限公司 创维数码控股有限公司

中国船舶工业集团有限公司 中国国家电网公司

中国电信集团公司 申通快递有限公司

中国长江三峡集团公司 高鑫零售有限公司

中国联合网络通信股份有限公司 苏宁云商集团股份有限公司

万科企业股份有限公司 舜宇光学科技（集团）有限公司

中国水务集团有限公司 好未来教育集团

中国永达汽车服务控股有限公司 唐山冀东水泥股份有限公司

中国玉柴国际有限公司 腾讯控股有限公司

重庆长安汽车股份有限公司 天津港发展控股有限公司

重庆水务集团股份有限公司 康师傅控股有限公司

中粮集团有限公司 桐昆集团股份有限公司

中远海运港口有限公司 中国民航信息集团公司

中国中车股份有限公司 三角轮胎股份有限公司

中国南玻集团股份有限公司 清华控股有限公司

石药集团有限公司 青岛啤酒股份有限公司

携程国际有限公司 统一企业中国控股有限公司

大连港股份有限公司 维达纸业集团

大连万达商业管理集团股份有限公司 唯品会控股有限公司

大秦铁路股份有限公司 万达电影院线股份有限公司

大商集团有限公司 万华化学集团股份有限公司

东方电气股份有限公司 中国旺旺控股有限公司

东风汽车集团股份有限公司 潍柴动力股份有限公司

东旭光电科技股份有限公司 魏桥纺织股份有限公司

新奥能源控股有限公司 万洲国际有限公司

第一拖拉机股份有限公司 宜宾五粮液股份有限公司

福耀玻璃工业集团股份有限公司 徐工集团工程机械有限公司

保利协鑫能源控股有限公司 兴发铝业控股有限公司

吉利汽车控股有限公司 新兴际华集团有限公司

歌尔股份有限公司 信义玻璃控股有限公司

金鹰商贸集团有限公司 延锋汽车饰件系统有限公司

长城汽车股份有限公司 兖州煤业股份有限公司

珠海格力电器股份有限公司 永辉超市股份有限公司

广东省交通集团有限公司 圆通快递有限公司

粤海投资有限公司 韵达控股股份有限公司

广深铁路股份有限公司 云南铝业股份有限公司

广西柳工机械股份有限公司 云南白药集团股份有限公司

广州汽车工业集团 浙江大华技术股份有限公司
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中国 大企业的业务状况和财务风险评估（续） 

序号 企业 业务状况 财务风险 序号 企业 业务状况 财务风险 

广州白云国际机场股份有限公司 浙江省能源集团有限公司

广州白云山医药集团股份有限公司 中升集团控股有限公司

广州交通投资集团有限公司 紫金矿业集团股份有限公司

广州地铁集团有限公司 中联重科股份有限公司

贵州轮胎股份有限公司 中兴通讯股份有限公司

杭州海康威视数字技术股份有限公司 中通快递股份有限公司

业务状况： 极强， 强劲， 较好， 普通， 较弱， 疲弱。财务风险： 极低， 较低， 中等， 较高， 很高， 极高。资料来

源：标普全球评级。

 

表

业务状况和财务风险矩阵 

财务风险 

业务状况 极低 较低 中等 较高 很高 极高

极强

强劲

较好

普通

较弱

疲弱

资料来源：标普全球评级。 

形势愈加艰难

去杠杆趋势在延续两年后现在趋于停滞。我们认为停滞的主要原因是利润增长下降，而并非企业的支

出或借贷过度上升。我们认为企业的资本支出仍旧受限，特别是国有企业，肩负着控制债务增长和降

低资产杠杆（总负债对总资产比率）的任务。金属和采矿、建材、火电等产能过剩的行业也将根据供

给侧改革要求继续削减产能。虽然强制性的去产能可以起到降低企业资本支出的作用，但固定资产投

资、消费和出口增长的放缓却可能会导致工业企业的利润增速下降。

我们预计，信贷环境持续收紧将导致企业财务风险继续上升。监管机构通过迫使银行将“影子银行”

业务纳入资产负债表在打击非标融资方面取得了成效，但这却使一些依赖非标融资的私营企业今年以

来因再融资难问题而发生违约。此外，私营企业倾向于通过股权质押获得贷款，因此易受股票市场下

行的影响，从而面临平仓风险或因控股权发生变化而违反债务强制条款。

接下来，我们预计违约数量，特别是私营企业违约数量，将继续上升。
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贸易紧张升级增加问题复杂性

中美贸易摩擦可能会导致工业产品的需求增长放缓，企业生产成本上升。贸易摩擦对投资者信心造成

的间接影响更大，会导致投资活动放缓和消费下降。在最糟糕的情况下，企业将面临亏损并进行裁

员，使几乎所有行业都受到不同程度的影响，即便那些主要在境内开展业务的企业也不例外。例如，

居民的购房能力或购房意愿的下降可能会对地产开发商造成影响。通过增加基础设施投资需求可以减

轻贸易战带来的影响，但这会导致地方政府融资平台和地方政府债务进一步上升，使地方政府融资平

台去杠杆愈加困难。

附录：我们如何评估业务状况和财务风险

我们通过评估中国 大企业的业务状况和财务风险来分析企业的信用状况。

业务状况和财务风险是决定基准评级的两个主要因素（见图 ）。分析时，我们未考虑评级调整因素

（包括流动性、资本结构等）和集团或政府支持。对部分企业而言，政府或母公司的特别支持会带来

最终评级的调升。

图

企业评级方法论框架 

   国别风险

财务风险现金流/财务杠杆

   行业风险

竞争地位

业务状况

企
业

国
别

风
险

评
估

集团或政府影响

主体信用评级基准评级 个体信用状况

资本结构

财务政策

流动性

管理/治理

       调整因素

可比评级分析

业务多元化 /

资产组合效应

 

版权 。版权所有。

在计算样本企业总债务时，除非有确切信息表明应当使用不同折扣比率，我们通常将现金盈余按

的折扣率折算，再用折后金额抵扣总债务。折后现金占样本公司公布的 年总债务的近 ，

因此此种处理方式会对财务风险评估产生较大影响。
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中国 大企业的大量现金盈余在一定程度上缓解企业高杠杆

资料来源：标普全球评级基于公司年报估算。
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相关准则和研究 

相关准则 

 企业评级方法论， 年 月 日

 企业评级方法论：比率与调整， 年 月 日

 方法论：行业风险， 年 月 日

相关研究 

 社保征收改革或将增加企业成本负担， 年 月 日

 十字路口的全球贸易：美对华 亿美元关税清单将进一步降低投资者热情， 年 月 日

 平台模式生变：对部分而非全部融资平台降级的原因答疑， 年 月 日

 中国开发商的利润与债务水平同创新高， 年 月 日

 利润增长减速阻碍中国企业去杠杆， 年 月 日

 中国的漫长信贷周期已经结束，去杠杆拉开大幕但能否持续？， 年 月 日

 违约，迁移和复苏： 年大中华区企业违约研究和评级迁移， 年 月 日

 债券结构特征加剧中国企业违约风险， 年 月

 融资环境收紧，中国开发商面临考验， 年 月 日

 信用答疑：中国企业违约率上升原因解析， 年 月 日

 中国式互保链：互相担保如何推升企业流动性风险， 年 月 日

 中国开发商加强防范，以应对融资紧缩， 年 月 日

 告别粗放扩张，中国消费品和零售企业追求利润率与高质量增长， 年 月 日

 十字路口的全球贸易：如果美国关税引发中美贸易战，企业信用将受冲击， 年 月 日

 盈利上升不敌流动性趋紧，中国高债务风险企业仍难走出困境， 年 月 日
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