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Abstract 
The growth sustainability of China GEM listed companies has long been a focus of market partici-
pants. By using the nth year after-listing as the timeline, this author explored 221 constituent 
companies of the GEM Index, analyzing the growth patterns of revenue, net income and net profit 
attributable to shareholders of parent company. This study concludes that, GEM listed companies, 
after IPO, would generally keep growing for years, but the contribution from endogenous growth 
gradually declined, and many companies chose to maintain growth through M & A. Two companies, 
one maintained growth from endogenous capability, another maintained growth mainly from M & 
A were discussed further. 
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摘  要 

由于高科技、高成长的定位，创业板公司的成长性一直是市场关注的焦点。本文选择对入选过创业板指

数的221家成份公司进行研究，以上市后第n年为时间轴，统计分析了收入、净利润及归母净利润的增长

情况。研究表明，在创业板公司上市后，普遍能够维持一段时间的持续增长，但内生增长的贡献是逐年
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下降的，许多企业会转而逐渐通过外延并购以维持业绩的增长。作为典型案例，本文还对依赖内生业务

实现持续高速增长的碧水源，和通过外延并购实现持续增长的利亚德做了剖析。 
 
关键词 

创业板企业，成长持续性，内生增长，外延并购 

 
 

Copyright © 2018 by author and Hans Publishers Inc. 
This work is licensed under the Creative Commons Attribution International License (CC BY). 
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/ 

  
 

1. 引言与数据  

创业板成立于 2009 年 10 月，设立缘由是为暂时无法在主板上市的创业型企业、中小型企业和高科

技企业等提供融资途径。经过九年的发展，创业板已经成为培育和推动高科技成长型中小企业成长、支

持国家自主创新战略的重要平台，截至 2018 年 3 月中旬，共有 720 家公司在创业板挂牌交易，总市值达

到 5.2 万亿元 1。作为资本市场的重要组成部分，创业板受到投资者的热捧，由于其高科技、高成长的定

位，创业板公司的业绩及成长性成为关注的重点。自 2017 年以来，随着相关并购重组政策的收紧，创业

板的业绩增速回落明显(图 1)，这使得市场开始质疑创业板公司成长的持续性以及其业绩对外延并购的依

赖。着眼这一问题，本文作者专门建立了相应的数据库，以创业板指数成份公司为代表，试图从内生增

长与外延并购两个方面来分析创业板公司成长的持续性。对企业而言，内生增长通常源于企业自身拥有

核心技术，市场不断扩大，战略与管理卓越；而外延增长则是依靠并购，并购带来新产品、新市场、新

技术，并购带来协同效应，从而提升公司业绩。 
本文涉及的公司财务数据来自于 Wind 数据库以及上市公司的年度报告，初选的样本为创业板指数

历年的成份公司，即从 2009 年创业板指数出台，到深交所最近一次更新创业板指数成份股，这期间所有  
 

 
数据来源：wind 

Figure 1. Growth rate of net income of GEMs，20010-20172 
图 1. 创业板整体净利润增速(2010 年~2017 年)2 

Open Access

 

 

1市值为 2018 年 3 月 16 日收市数据。 
2数据来源为 Wind 数据库，其中 2017 年 12 月数据是根据创业板公司公布的年度业绩快报或预报得出的，截止 2 月 7 日，共有 718
家创业板公司披露了年度业绩快报或预报。 
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纳入过创业板指数的成份公司 3。在此基础上，剔除掉少数几家情况特殊的公司 4，余下的 221 家上市公

司作为研究的样本，使用其上市以来的财务数据构建数据库，用于分析其成长的持续性。 
考虑到创业板 2017 年度的业绩披露尚未结束，暂时无法得到全部样本公司 2017 年度完整准确的财

务数据与并购信息，文章选取 2008 年~2016 年 221 家样本公司的年度财务数据和并购信息构建数据库 5。

为保证能够完整准确地剔除掉外延并购的业绩影响，作者查阅了对应上市公司历年的年度报告，根据年

报对外延并购的信息披露进行剔除，包括被并购公司注入上市公司后持续的业绩，进而得到 221 家上市

公司上市以来剔除外延并购后的业绩情况。 
前述 221 家创业板公司中，不同的公司上市年份不同，上市后的存续时间长短也不同，因此，不能

直接把不同公司的财务数据以及增长率放到所在年份进行比较和统计分析。对此，作者将“上市后第 n
年”作为时间轴，把不同公司上市后第 n 年的财务数据以及增长率做汇总，在此基础上进行分析比较 6，

这样处理，既能把不同年份上市企业的数据进行比较，也能够客观地反映企业在创业板上市融资后若干

年的发展情况。 

2. 公司成长持续性的统计特征 

在构建的数据库的基础上，使用中位数和整体加总两种方法来反映创业板公司成长的总体情况。中

位数的方法是，取上市后第 n 年全体样本公司增长率的中位数，进行并购前后的比较；而整体加总的方

法为把全体样本上市后第 n 年的财务数据加总后，算出加总数额的增长率，之后进行并购前后的分析比

较 7。结果如表 1 所示。 
 
Table 1. Growth rate of sample companies  
表 1. 样本公司上市后的历年增长率 

 上市年份 1 2 3 4 5 6 7 8 

营业收入 

原始中位数 29.18% 25.75% 26.32% 27.15% 23.30% 23.76% 27.97% 15.49% 

剔除后中位数 27.67% 23.38% 21.18% 19.60% 16.05% 12.16% 15.70% 6.90% 

原始整体 25.42% 22.06% 29.13% 35.17% 34.33% 36.34% 45.19% 22.17% 

剔除后整体 25.07% 18.78% 22.19% 27.83% 25.52% 26.12% 32.55% 15.25% 

净利润 

原始中位数 26.83% 15.62% 15.40% 16.89% 19.26% 23.13% 26.95% 23.28% 

剔除后中位数 25.75% 12.62% 6.60% 4.09% 12.11% 9.71% 4.71% −25.89% 

原始整体 22.81% 8.09% 9.41% 27.24% 34.75% 28.05% 47.53% 14.38% 

剔除后整体 22.83% 5.98% 2.32% 14.60% 7.15% 12.09% 34.00% −15.66% 

归母净利 

原始中位数 27.45% 15.29% 13.31% 14.12% 19.63% 21.89% 27.69% 15.24% 

剔除后中位数 27.45% 12.80% 6.03% 4.45% 13.43% 8.73% 4.60% −25.04% 

原始整体 22.83% 8.52% 8.92% 26.10% 28.21% 26.29% 45.61% 15.21% 

剔除后整体 22.82% 5.99% 2.40% 13.81% 8.87% 10.95% 33.01% −15.23% 

说明：“剔除后”指剔除掉外延并购的业绩影响。 

 

 

3选深交所的最近一次更新指数成份股在 2018 年 3 月 12 日，调整了指数成份中的六家公司。 
4 剔除的公司主要有：温氏股份(对创业板整体业绩影响较大，且自身为传统养殖行业公司)、东方财富与同花顺(互联网金融公司，

业绩受资本市场波动影响明显)、金亚科技(造假导致财务数据准确性难以保证)、乐视网(复杂的关联交易导致实际业绩难以确定)、
神雾环保(公司控制权发生变更，业绩一定程度上没有连续性)以及 2017 年上市，没有财务数据的三家公司亿联网络、华大基因和

寒锐钴业。 
52009 年，第一批企业在创业板上市，因此需使用 2008 年的财务数据作为第 0 年的基准数据。 
6 考虑到创业板企业大部分为处于新兴产业的科技型中小企业，受宏观经济波动的影响较小，因此在进行不同年份数据的对比时，

忽略宏观因素，直接做分析比较。 
7在整体加总计算增长率的过程中，每年的加总范围都会根据公司上市的年份进行调整。 
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表 1 中的时间轴代表上市后第 n 年，而对应的数据则是全部样本公司上市后第 n 年收入与利润增长

率的中位数与整体加总数，其中包括原始数据和剔除外延并购后的数据。我们运用以上数据，来讨论营

业收入和利润的增长情况。 
1) 营业收入的增长情况 
综合两张图可以发现，外延并购对公司增长率的影响在中位数上体现的更明显。原因在于，创业板

公司之间业绩差异较大，在整体加总时，业绩靠前的大公司会对整体水平产生非常大的影响，其业绩的

变动会显著影响全部样本公司整体增长率的变动，进而体现在剔除并购前后整体法得到的增长率有相同

的趋势。以三聚环保(300072.SZ)为例，公司在上市第七年(2016 年)营业收入增长 118 亿，占整体(剔除并

购后)营业收入增长总额(384 亿)的 30%，进而导致整体法下的收入增长率在第七年大幅增加。据此，在

讨论外延并购对增长的影响时，把中位数作为主要指标来分析。 
从图 2(a)可以发现，创业板公司在上市后就基本保持在 20%以上的收入增速，这在一定程度体现了

作为高科技新兴产业公司快速发展的属性。但是在上市第三年以后，企业的内生增长开始乏力，一定程

度需要通过外延并购来维持 20%以上的增速；随着上市时间增长，内生收入增速下降幅度变大，企业更

加依赖于外延并购带来的收入增长，因而逐渐加大外延并购的力度，不断用收购来增厚业绩；在上市第

五年之后，外延并购创造的增长开始占总增长额的 40%以上，起到举足轻重的作用。 
2) 利润的增长情况 
结合之前的分析经验，考虑到大公司对整体加总的影响，在分析利润增长情况时只采用中位数。由

于净利润与归母净利润的差异不大，并且具有相同的趋势，因此将两者放在一起来讨论利润的增长情况

(图 3)。 
 

 
(a) 

 
(b) 

Figure 2. Revenue growth rate of GEM index component companies. (a) Median; (b) Aggregate 
图 2. 历年创业板指数成份公司上市后营业收入的成长情况。(a) 中位数；(b) 整体加总 
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(a)                                                        (b) 

Figure 3. Sample company’s profit growth after listing. (a) Growth rate of net profit; (b) Growth rate of net profit attributed 
to shareholders of parent company 
图 3. 样本公司上市后利润的增长情况。(a) 净利润增长率；(b) 归属母公司股东净利润增长率 
 

观察(a)、(b)两图可以发现，上市后创业板公司净利润的增长具有一定的持续性，始终保持在 15%以

上(大部分年份在 20%以上)，反映了高科技企业的活力。但是,内生增长率却是逐渐下降的，这表明创业

板企业原有的产品及技术存在生命周期，盈利能力会不断下滑，最终导致内生业绩增速降低乃至负增长。

据此,并结合对营业收入的分析结果，可以得出：上市的头三年，企业对外延并购的依赖较小，但内生的

利润增长率下降明显，拖累公司整体的利润增速。从上市后的第四年开始，公司为提振业绩逐渐加大外

延并购的力度，外延并购增加造成业绩一定程度上提升；进一步，随着并购重组政策的放开，企业选择

更大力度地实施外延并购，在 2014~2015 年(大多数企业上市后的第 5~7 年)，并购进入爆发式增长，这

直接大幅拉高了业绩。到了企业上市的第六年后，外延并购贡献了 90%的增长，甚至会完全弥补原有业

务的业绩下滑。 

3. 公司成长的来源与持续性 

1) 内生增长 
内生增长的影响可从两个方面来分析：一是内生增长的效益；二是内生增长对总增长的贡献。内生

增长的效益在很大程度上是通过原有业务的盈利能力(利润率)来体现的。从图 4 可以发现，创业板公司内

生业务的利润率呈现逐渐下降的趋势 8，当前已经低于 10%，这表明，大部分创业板公司内生业务的盈利

能力逐年下滑，效益持续性较差，内生增长的潜力有限。 
要分析公司内生增长对持续增长的影响，计算内生增长的贡献率有两种方式：一种是通过整体加总，

计算内生增长创造的业绩增量占整体增量(原始数据)的占比；另一种是利用中位数计算内生增速占总增速

的比值(图 5)。 
通过图 5(a)和图 5(b)两图可以发现，创业板公司内生增长的贡献越来越小，在上市三至四年后，内

生增长对总增长的贡献开始低于 50%，以至于在上市七年后，依靠内生的增长消失，原有业务甚至开始

拖累公司的发展。这表明，大多数创业板公司的原有业务存在生命周期，随着时间的推移逐渐失去增长

的动力，而同时，企业利用现有资源创造形成新的生产力的能力也不足，需要更多地依赖外延并购实现

增长。 
2) 外延并购 
相比内生增长，外延并购是实现快速增长的重要手段，也是大多数创业板公司采用的增厚业绩、保 

 

 

8 图 4、图 5(a)中第七年数据的回升是由于整体法下受大公司影响导致的，在第七年三聚环保、碧水源等公司的业绩增量明显，对

该年数据会起到比较大的影响。 
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Figure 4. Net profit margin of endogenous business after simple companies listing 
图 4. 样本公司上市后内生业务的净利润率 

 

 
(a) 

 
(b) 

Figure 5. The contribution of endogenous growth after simple companies listing 
图 5. 样本公司上市后内生增长的贡献率 

 
障增速的方法。无论是吞并同业实现市场份额的提升，还是上下游产业链的扩张，抑或是多元化经营乃

至转型发展，良性的外延并购都可以在短时间内完成公司的扩张，提高公司效益[1]。 
通过对利润率的对比分析，能够得出并购对企业效益和盈利能力的影响。我们在自建数据库的基础

上，加总整理出创业板公司上市后历年因外延并购所创造的营业收入与净利润，算出相应的净利率，进

而与公司整体的净利率进行比较(图 6)。 
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Figure 6. Net profit margin: M & A vs. in aggregate after simple companies listing 
图 6. 样本公司上市后外延并购部分的净利润率 

 
从图 6 可以看出，在上市后的两年内，创业板公司以内生增长为主，外延并购的力度不大，外延并

购的效益尚不明显。从第三年开始，由于内生业务增长乏力，企业逐渐加大外延并购的力度。尤其是 TMT
行业，数据显示，创业板 TMT 行业公司的并购在 2015 年达到顶峰。由于 TMT 行业公司一般具有高附

加值，高利润率的特点，TMT 行业外延并购的风行拉高了创业板公司整体的利润率，提高了创业板公司

整体的盈利水平。 
对比图 5 与图 7，能更加清楚地看出创业板公司在上市后成长的来源与持续性。在上市后的前三年，

创业板公司总体上以内生增长为主；而实际从第三年开始，内生增长已显乏力，创业板公司开始通过外

延并购来改善业绩，到第五年，并购已经贡献了 50%的增长；到了第七年后，并购资产成为业绩增长的

主要来源，由于并购资产的利润率高于原有业务，导致其对利润的影响高于对收入的影响，通过创造 50%
的收入增量形成接近 100%的利润增量。 

总而言之，关于创业板企业成长的持续性，通过跟踪、分析创业板指数成分股公司上市以来八年的

业绩，我们得到三个结论： 
 整体来看，到目前为止，创业板公司上市后能够保持持续较高的增长，营业收入年增速保持在 20%

以上，利润增速保持在 15%以上。 
 创业板公司内生业务普遍存在生命周期，业务规模的增长和盈利能力都逐年下降，直至零增长甚至

负增长。上市三年后，创业板公司依靠自身核心技术创造新增长动能的能力普遍不足，必须转而通

过外延并购，以实现持续增长。 
 到目前为止，创业板公司增长的典型时间节点是：上市后的三年内主要依靠内生增长；上市后第三

到第五年，通过并购保持增长，到第五年并购贡献近半的业绩增量；上市七年后，内生业务进入衰

退期，外延并购成为业绩的主要来源。 

4. 典型案例剖析 

毫无疑问，从公司个体的角度来考虑，创业板企业的增长模式是多种多样的。良性的内生增长，成

功的收购兼并，都可以将企业做大做强做优，表 2 是 221 家样本公司中，上市以来营业收入和扣非净利

润年复合增长率均处于前 10%的公司。考虑上市时间、业务变动以及业绩波动性等因素后，本文选择碧

水源和利亚德两家公司来讨论企业成长的持续性及其主要来源。 
1) 碧水源——核心技术支撑内生增长 
北京碧水源科技股份有限公司成立于 2001 年，2010 年 4 月在创业板上市，公司致力于以膜技术 
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Figure 7. The contribution of M & A after simple companies listing 
图 7. 样本公司上市后外延并购增长的贡献率 
 
Table 2. Top 10% companies with higher revenue and net profit CAGR 
表 2. 收入与利润的年复合增长率处于样本前 10%的企业 

代码 简称 上市日期 收入复合增长率 扣非净利润复合增长率 

300450.SZ 先导智能 2015/5/18 87.61% 113.56% 

300072.SZ 三聚环保 2010/4/27 78.44% 65.48% 

300383.SZ 光环新网 2014/1/29 95.93% 63.59% 

300296.SZ 利亚德 2012/3/15 54.19% 62.49% 

300136.SZ 信维通信 2010/11/5 58.73% 52.00% 

300116.SZ 坚瑞沃能 2010/9/2 66.72% 51.59% 

300315.SZ 掌趣科技 2012/5/11 58.80% 51.14% 

300070.SZ 碧水源 2010/4/21 61.26% 49.81% 

300113.SZ 顺网科技 2010/8/27 53.77% 47.66% 

300115.SZ 长盈精密 2010/9/2 55.69% 42.78% 

 
解决水污染治理、饮用水净化等问题，是目前全球最大、产业链最全的膜技术企业之一。公司的核心技

术为具有完全自主知识产权的全产业链膜技术，这也是公司业绩增长的主要驱动力，公司主营业务是提

供以膜法水处理为核心的整体技术和工程解决方案[2] [3] [4]。 
公司的膜技术以 MBR(膜生物反应器)技术为主，该技术自动化程度高、净水效果好，相比传统水处

理技术有明显的优势，公司也基于此并顺应环保大势，通过不断的技术创新、商业模式创新以及新产品

的开拓实现持续高速增长(图 8)。 
技术是碧水源内生增长的主要推动力，公司长期致力于技术自主研发，在最初 MBR 的基础上延伸

出 3AMBR、3HMBR、CMF、CMF-S 及 MBR + DF 等多种工艺路线，应用于不同需求的水处理，提高了

水处理的效率与质量，降低了成本。体系化的水处理技术使得公司能够承接各种水务合同，有力地推动

公司的增长。在商业模式上，公司以膜技术为基础，涉足污水处理上下游与排水工程规划建设，将自身

打造为涵盖污水处理整体解决方案与市政水工程的全产业链水务公司。公司积极把握 PPP 带来的机遇，

以技术为核心与政府合作，发挥自身在水务全产业链的优势，不断落地大额订单，丰厚公司业绩。此外，

公司还积极开发新产品：2011 年，公司推出家用净水器，到 2016 年公司净水器的收入达到 2.3 亿元。公

司通过与蓝色光标等营销公司合作，大力拓展销售渠道，确保净水器业务的持续增长。 
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数据来源：wind 

Figure 8. BSY profitability and growth after IPO 
图 8. 碧水源上市历年的效益及业绩增长情况 

 
碧水源以自身拥有的水处理技术为核心，通过不断的技术创新、模式创新以及产品创新，在水务领

域不断树立优势，从而抓住生态环境保护与美丽中国建设的大潮流，实现了内生业务推动的业绩持续增

长。 
2) 利亚德——外延并购加速战略升级 
利亚德光电股份有限公司成立于 1995 年 8 月，于 2012 年在创业板上市。公司原是一家从事 LED 应

用产品研发、设计、生产、销售和服务的高新技术企业，在 LED 显示领域，公司一直保持显著优势，先

后承制诸如北京奥运会 LED 地屏，国庆 60 周年庆典天安门广场驻立 LED 屏，全新鸟巢 LED 屏幕外观

等多个有影响力的大型项目。公司上市后，为了开创新的增长点，实现科技产品从“硬”到“软”，公

司提出了四轮驱动战略：即通过 LED 小间距电视、LED 智能照明、显示系统、文化教育传媒四块业务驱

动公司成长[5]，其中 LED 小间距电视和显示系统均来自于公司内生的研究与开发，而智能照明与文化板

块的发展则源于外延并购。 
2013 年，利亚德并购金达照明，金达照明是 LED 照明行业的领军企业，在建筑照明灯光设备、城市

夜景环境规划、城市室内外照明工程等领域有成熟布局。通过收购金达照明，利亚德业绩实现快速增长：

照明板块营收规模由 2012 年的 1600 万元增至 2016 年的 8.67 亿，总收入占比由 3%增至 20%；金达照明

也超额完成业绩承诺(2014~2016 年，超额完成承诺利润的 26%、189%，333%)，成为国内最大的照明工

程企业(图 9)。 
外延并购同样加速了利亚德在文化教育传媒板块的发展，在该板块，利亚德同样结合自身在 LED 设

备领域的优势，积极布局演艺、旅游等领域。2015 年，利亚德先后收购了励丰文化与金立翔，两家主业

为文化演艺设备、系统集成与整体解决方案、概念策划及创意设计服务[4]的企业。通过收购，利亚德得

以布局与 LED 显示技术的优势相关的文化产业，包括城市灯光夜景设计，声光电结合的演艺表演，文化

旅游景观的建设等，构成公司新的增长引擎。 
在四轮驱动战略取得成果后，利亚德在 2016 年确立了“文化科技 + 金融”的新战略：利亚德将以

文化体验为核心，聚焦 VR 技术和文化领域两大发展重点，以产品与服务、创意集成和文化体验运营三

种模式，目标实现“千亿利亚德”[6]。新的战略要求利亚德进一步整合公司与被并购企业的资源，发挥

协同效应，同时通过系列资产并购、产业投资等手段提供新增长点。 
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在整合上，公司综合收购的企业的各项业务，构建了涵盖产品与服务(LED 显示及照明的设备与服务)、
创意集成(视听应用的整体解决方案)及文化体验运营(相关文化旅游广告传媒的内容支持)的完整的业务

流程，实现了产业链的闭环，具备极大的竞争优势。基于此，公司致力于开拓“幸福城市”新市场。利

亚德“幸福城市”理念是针对城镇化和旅游经济的快速发展提出，意图在景区提升、旧城改造与更新以

及新区与产业园区建设中，充分发挥自身“声光电”一体化解决方案的优势。自 2016 年，公司在城市夜

景设计、文化旅游演艺、场馆改造设计等方面成果明显，拿到包括茅台镇茅台国酒文旅演艺项目、银川

文化城项目等多个订单显著地提升了业绩。另外，公司积极布局新兴产业，先后参股、投资数十家与AR/VR
有关的科技企业，研究 LED 与 AR/VR 技术的结合，不断挖掘新的增长点。 

利亚德通过外延并购加速了自身的战略转型升级：通过并购业务与内生业务的有效整合，实现产业

链闭环，把企业集团打造成一体化解决方案的提供者，产生显著的协同效应，提高公司的效益，公司 ROE
逐年提高，也驱动公司长期持续的高速增长[7] [8] [9] (图 10)。 
 

 
数据来源：wind 

Figure 9. Growth of LYD lighting business 
图 9. 利亚德照明业务收入的增长情况 

 

 
数据来源：wind 

Figure 10. LYD profitability and growth after IPO 
图 10. 利亚德上市历年的效益及业绩增长情况 
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碧水源与利亚德两家公司，都是创业板中持续高速增长企业的代表。两家公司增长的驱动力虽不尽

相同，但是共性非常显著，都是通过业务模式扩大升级去创造业绩增长：碧水源以核心膜技术为基础，

创新模式与产品，进而发展为水务全产业链的领军企业；利亚德通过并购与业务整合使得自身从 LED 设

备商变成了涵盖产品、创意集成及文化运营的一体化解决方案服务商。由此可见，高科技企业的持续成

长很大程度上需要企业不断开拓新市场、新模式、新业务，在产业链中提高产品服务的附加值，这样才

能保持自身的竞争优势。 
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