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[Table_Summary] 【投资要点】 
◆ 高教行业跑马圈地趋势明显，民生教育 2018 年下半年以来已经公告

两个外延项目，好于市场预期。集团合办河北工业大学城市学院目标

转设为民办大学，项目得到了当地政府大力支持（承担 60%教师编制

及薪酬），可享受张家口冬奥会的地区红利，运营效率或显著好于同

业。滇池学院在独立学院排名靠前享有口碑，且收购不涉及境内举办

人/举办人股东的变更，可尽快落地。 

◆ 通过对 2016年《民促法》修订以来系列政策的回顾，我们发现，民办

教育分类管理势在必行。对于民生教育，若旗下学校选择营利性，政

策将从土地、补贴及税收等方面影响公司利润；即便扣除影响后公司

估值相较同行依旧合理。 

 

【投资建议】 
◆ 盈利预测 

[Table_FinanceInfo] 项目\年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 477.78 603.19 888.16 949.04 

增长率（%） 7.37 26.25 47.24 6.85 

EBITDA（百万元） 313.35 429.22 560.75 605.85 

归母净利润（百万元） 259.95 312.84 382.23 430.13 

增长率（%） 6.79 20.35 22.18 12.53 

EPS（元/股） 0.07 0.08 0.10 0.11 

市盈率（P/E） 22.96 19.08 15.62 13.88 

市净率（P/B） 1.90 1.69 1.56 1.44 

EV/EBITDA 11.86 11.68 8.74 7.92 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

◆ 我们看好公司的长期发展，考虑 FY18及 FY19公司会显著增加资本开

支，及滇池学院收入并表的不确定性，我们修正盈利预测，预期

FY18/FY19/FY20 年归母净利润预期 3.13/3.82/4.30 亿元，EPS 分别

为 0.08/0.10/0.11 元，对应 19.08/15.62/13.88 倍 PE。我们维持民

生教育“买入”评级。DDM模型估值结果 2.21港元，考虑到最近市场

风险提升，我们调整公司六个月目标价至 2.18港元，对应 FY18年 EPS

的 24.5倍，FY19的 20.0倍。 

【风险提示】 
◆ 安徽文达、滇池学院的收购整合进程不及预期，河北学校建设、开

学进度晚于预期，未来缺乏合适并购标的 

◆ 现有学校学额增长、学费提升不及预期 

◆ 教育行业、社保的政策风险 
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1. 民办教育分类管理势在必行 

2016年 11月 7日，《民办教育促进法》修正稿在人大通过。此次修法提出

“民办学校的举办者可以自主选择设立非营利性或营利性民办学校”，但不同

性质的学校有不同待遇。2017 年初，相关《意见》及《细则》发布，进一步明

确两类学校在政府扶持、土地等方面的差异。 

 

图表 1：2016年修正的《民办教育促进法》提出分类管理 

 非营利性 营利性 

《民办教育促进法》，2016年 11月 7日第二次修正 

办

学

结

余 

非营利性民办学校的举办者不得取得办

学收益,学校的办学结余全部用于办学。 

营利性民办学校的举办者可以取得办学收益,学校的办学

结余依照公司法等有关法律、行政法规的规定处理。 

收

费

标

准 

非营利性民办学校收费的具体办法,由

省、自治区、直辖市人民政府制定 

营利性民办学校的收费标准,实行市场调节,由学校自主决

定。 

税

收 

享受国家规定的税收优惠政策 

非营利性民办学校享受与公办学校同等

的税收优惠政策。 

 

土

地 

新建、扩建非营利性民办学校,人民政府

应当按照与公办学校同等原则,以划拨

等方式给予用地优惠 

新建、扩建营利性民办学校,人民政府应当按照国家规定供

给土地。 

《国务院关于鼓励社会力量兴办教育促进民办教育健康发展的若干意见》，国发〔2016〕8l号 

土

地 

民办学校建设用地按科教用地管理。 

 只有一个意向用地者的，可按协议方式供地。土地使用权

人申请改变全部或者部分土地用途的，政府应当将申请改

变用途的土地收回，按时价定价，重新依法供应。 

政

府

扶

持 

各级人民政府要完善制度政策，在政府

补贴、政府购买服务、基金奖励、捐资

激励、土地划拨、税费减免等方面对非

营利性民办学校给予扶持。 

各级人民政府可根据经济社会发展需要和公共服务需求，

通过政府购买服务及税收优惠等方式对营利性民办学校给

予支持。 

教育部等五部门关于印发《民办学校分类登记实施细则》的通知，教发〔2016〕19 号 

分

类

登

记 

现有民办学校选择登记为非营利性民办

学校的，依法修改学校章程，继续办学，

履行新的登记手续。 

现有民办学校选择登记为营利性民办学校的，应当进行财

务清算，经省级以下人民政府有关部门和相关机构依法明

确土地、校舍、办学积累等财产的权属并缴纳相关税费，

办理新的办学许可证，重新登记，继续办学。 

资料来源：教育部、东方财富证券研究所 

 

2018年 8月，司法部公布《中华人民共和国民办教育促进法实施条例（修

订草案）（送审稿）》。相较之前版本，这一送审版本提出“实施集团化办学的，

不得通过兼并收购、加盟连锁、协议控制等方式控制非营利性民办学校”，一石

激起千层浪。由于“集团化办学”、“协议控制”等名词定义模糊，存在解读的
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空间。 

然而，在教育部《关于政协十二届全国委员会第五次会议第 3450号（教育

类 350号）提案答复的函》（教提案〔2017〕第 6号）中，曾对协议控制问题做

出回应，将“指导地方完善举办者变更制度，完善民办学校财务会计制度”。 

 

图表 2：教育部曾关于协议控制问题做出回应 

 

资料来源：教育部、东方财富证券研究所 

 

根据发布政策及法律的趋势，未来，民办教育规范分类管理势在必行，而

上市公司控制的高教学校更多或选择营利性，通过合法合规途径取得办学收益，

以保障投资人权益。 

 

2. 业务更新：外延扩张连下两城 

2.1. 布局京津冀，合办河北工业大学城市学院 

2018 年 7 月，民生教育公告关于在张家口市合作举办高等院校的框架协

议。2018 年 8 月 22 日，公司同河北工业大学签署合办城市学院的协议正式生

效，同日两方签署的转设框架协议正式生效，根据转设框架协议，集团及河北

工业大学同意城市学院完成举办者变更后积极创造条件并申请将城市学院转

设成为独立设置的民办本科高校；翌日，公司同张家口政府及开发区管委会于

签署的发展合作协议正式生效，而根据发展合作协议，张家口政府及开发区管

委会就城市学院新校区的建设及师资配备给予支持。 

根据同河北工业大学的协议，民生教育将分两次支付合计 2亿元，以获得

河北工业大学城市学院的举办者权益：（1）集团在协议签署 10 日内须将 1 亿

打至共管账户，（2）在举办者完成变更后 5 日内将另 1 亿打至共管账户，（3）

并以捐赠方式从共管账户支付 2亿给河北工业大学。 
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图表 3：河北工业大学城市学院举办者变更节点及权益归属 

时间节点 校区处置及建设 费用支付 学生、学费归属 

举办者变更启动 当前的校区，有形、无形

资产、负债归属于河北

工业大学。 

民生教育分两次

支付 2 亿（购买

牌照）费用，账

户共管 

已招的学生（2018级及之前）

仍在老校区就读，名义上属

于民生教育，其所有学费作

为委托管理费，支付给河北

工业大学。类“新老划断”。 

2019级及之后学生进入新校

区。河北工业大学获得本科

学费 17%+专科 5%作为资源

使用费。 

民生教育建设张家口学

校一期。 

2018 年底购买 204 亩土

地；2019 年 4 月购买余

下 700亩土地. 

举办者完成变更后，过渡期 民生教育进行后续校园

建设 

2 亿成为河北工

业大学发展基金 

未来 3-5年 

/转设为独立设置的民办大学 

 集团不再支付资源使用费，

没有分手/脱钩费用。 

数据来源：公司公告、东方财富证券研究所 

 

根据集团同张家口政府及开发区管委会签署的合作协议，张家口政府将为

城市学院提供：（1）提供不少于 900亩科教的出让用地，其中包括体育馆、图

书馆、礼堂、培训中心约 150 亩。（2）张家口政府及开发区管委会在城市学院

邻近地块建设总价人民币约 3.6亿元的体育馆、图书馆、礼堂、培训中心等公

共资源，产权归开发区管委会所，与城市学院共享使用，双方相互不收取任何

费用。（3）按照教育部大学本科设置标准师生比 18:1核定城市学院教师队伍总

编制，总编制的 60%纳入张家口事业编制并于每年 12月根据第二年实际办学需

要明确编制名额；事业编制内的教师薪酬和五险一金按当地高校工作标准核定

并纳入张家口财政预算，该等款项每年直接拨付给城市学院；上述的安排将会

在发展合作协议正式生效起十年内有效。十年后可根据张家口政府财政状况进

行调整，调整幅度不宜过大，介于原幅度 80%-120%之间，调整后可采取总额包

干或生均拨款的方式。张家口政府及开发区管委会将为城市学院提供公共服务

资源、60%编制教师名额并支付薪酬和五险一金，将有效提升学校运营效率。 

对于集团，需要支付（1）获得举办者权益的 2亿元代价、（2）土地出让费

用、（3）校园建设费用。目前，河北张家口市科教用地的出让价格在 600万/公

顷左右，考虑公司实际情况，我们预估 900亩（60公顷）土地出让价格或可达

近 3亿，公司或分期取得。 

通过参与城市学院的举办，民生教育得以布局京津冀地区，享有张家口冬

奥会的地区红利，进一步拓展学校网络。 

 

2.2. 落子云南，收购滇池学院 51%权益 

2018 年 8 月 21 日，民生教育公告以 5.825 亿元收购励德国际 51%股份权

益、开始对滇池学院委托管理安排及获得滇池学院 100%净利润。滇池学院原本

即为小红筹架构，本次收购不涉及境内的举办者变更及举办者股东并更，可以

较快实现并表，民生教育进一步深化在西部布局。 
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图表 4：民生教育同励德国际交易的主要条款  

时间 民生教育 卖方 

2018年 8月 宣布收购励德国际 51%权益，代

价 5.825亿将分三期支付。 

分三期获得 5.825 亿元 

三期代价全部支付后 3日内 代励德香港向 China Education

支付 2.31亿元，代偿还债务。 

 

委托管理期间（委托管理期将在

交割日起 5 周年或卖方出售全部

股份后结束，以较早者为准） 

获得励德集团 100%净利润作为

管理回报。 

 

购买协议生效后其 4-5周年内 授予认沽权益 获得剩余 49%股份的认沽权益。 

Min（9.815亿元，max（25，行权期

前 3个月集团 PE TTM）*上亿会计年

度扣非税后净利润 * 0.49%） 

 同等条件下，民生教育有权有限

购买 

直接出售 49%股权 

数据来源：公司公告、东方财富证券研究所 

 

云南大学滇池学院创办于 2001年，根据校友会 2018 独立学院排行榜，其

位列 21 名（共收录 265 家独立学院），是“应用型”、“5 星级”、“中国一流独

立学院”，具备口碑及知名度。 

此外，滇池学院内生有发展空间，包括学费及人数两方面。 

根据云南省教育厅于 2017 年 1 月 13 日印发的《云南省教育厅关于核定

“十三五”普通高等教育规模发展指导目标的通知》，云南省教育厅给予滇池学

院的“普通高等教育 2020年规模发展指导目标”达到 28000名。截至 2018年

8 月 24 日，学院录取约 6000 名新生（本科计划 4400 余人，专升本计划 2400

余人），预计 2018/2019学年在校生达到 19200人。 

2018/2019 学年，云南大学滇池学院提升学费，各专业提费在 1500 元到

3000 元不等。由于高校收费采用“新生新政策、老生老政策”，提费可在未来

四年贡献收入的增长。 

 

图表 5：云南大学滇池学院历年学费及住宿 
 文学、教育学 经济学、法学、管理学 理学、工学 艺术学 住宿 

2018/2019学年 16000 18000 18000 24500 300-1200 

2017/2018学年 14500 15000 16000 22000 300-1200 

2016/2017学年 14500 15000 16000 22000 300-1200 
资料来源：学校官网、东方财富证券研究所 

 

本次收购另有专科办学牌照，但专科学校目前尚在筹划阶段。未来会有

额外CAPEX产生。 

滇池学院的土地目前均为出让性质，未来具备选择营利性的基础。 

此次收购对价包括（1）获得 51%股权需分三期支付 5.825亿元；（2）代偿

债务 2.31亿元。若考虑进负债，收购合需支付 8.14亿；即励德集团当前估值

达到 15.95亿元，对应 FY17 的 18.2倍 PE，或 7.8倍 PB，生均收购成本为 8.64

万元（按照 2017/2018学年计）。收购估值合理。 
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3. 情景分析 

3.1. 政策影响土地、税收和补贴 

民生教育在高等教育、高中布局，不涉及无法选择营利性的学校，而管理

层亦明确表示倾向选择营利性学校，政策或主要影响其土地、税收、补贴等方

面。 

对于土地，司法部发布的《送审稿》中五十五条陈述，“实施学前教育、学

历教育的民办学校使用土地，地方人民政府可以依法以招拍挂或者协议方式供

应土地，也可以采取长期租赁、先租后让、租让结合的方式供应土地，土地出

让价款和租金，可以给予适当优惠并可以在规定期限内按合同约定分期缴纳”。 

民生教育现有划拨用地或需要补缴土地款；根据公司招股书，其划拨用地

主要包括重庆人文科技学院 105公顷及派斯学院 8公顷。 

对于划拨土地的出让金，根据《划拨土地管理权暂行管理办法国家土地管

理局令〔1992〕第 1 号》，“土地使用权出让金，区别土地使用权转让、出租、

抵押等不同方式，按标定地价的一定比例收取，最低不得低于标定地价的 40%。

标定地价由所在地市、县人民政府土地管理部门根据基准地价，按土地使用权

转让、出租、抵押期限和地块条件核定。” 

根据公司近期获得出让土地价格 634万/公顷（派斯学院，2016年），我们

估计，补缴的土地款可测算在 7.2亿左右（未按比例折算）。 
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图表 6：民生教育历史上获得出让土地的代价 

 

 



 

敬请阅读本报告正文后各项声明  9 

[Table_yemei] 民生教育（01569.HK）更新研究 
 

 

资料来源：中国土地市场网、东方财富证券研究所 

 

至于企业所得税 

《重庆市人民政府关于进一步促进民办教育健康发展的实施意见》（渝府

发〔2018〕19号）中陈述，“营利性民办学校依法享受有关优惠政策。对提供学

历教育服务的营利性民办学校和营利性民办幼儿园依法收取的学费、保育费、

住宿费等收入，以及学校自办食堂取得的伙食费收入依法免征增值税；对提供

学历教育服务的营利性民办学校和营利性民办幼儿园经批准征用的耕地依法

免征耕地占用税；对营利性民办幼儿园和提供学历教育服务的民办学校的土地、

房产用于教育教学的，依法免征城镇土地使用税和房产税；对符合西部大开发

政策规定的营利性民办学校，可减按 15%税率缴纳企业所得税”。 

FY17，民生教育有效税率不足 1%；民生教育主体使用小红筹的结构，若集

团选择营利性学校，未来税率或向 15%看齐。 

 

政府补贴部分 

《送审稿》起草说明提及，“规定补贴生均经费、划拨供应土地等只适用于

非营利性学校，突出鼓励举办非营利性学校的导向”。 

FY17民生教育政府使用历史积累的补贴超过 1亿，过渡期结束后，集团或

不再收到生均补贴，故而如此规模的补贴使用或不可持续。 
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3.2. 偏坏假设可影响净利润 1.19至 1.34 亿 

我们认为《民促法实施条例》将会从土地成本、税收、补贴等方面对公司

产生影响。我们分以下情景探讨： 

 

图表 7：民生教育受民促法实施条例影响的情景假设 

 情景 1 情景 2 情景 3 情景 3 

解释 维持现状 偏好假设 偏坏假设 最坏假设 

土地 不补缴土地款 补缴土地款在 4亿左右 补缴土地款在 8亿左右 补缴土地款在 8亿左右 

 每年新增摊销 800万 每年新增摊销 1600万 每年新增摊销 1600万 

税收 2%以下 15%税率 15%所得税 25%所得税 

使用的

补贴 

收到和使用的补

贴规模维持现状 

不再收到生均补贴；每年使

用补贴 1000万左右 

不再收到生均补贴；每年

使用补贴 1000万左右 

不再收到生均补贴；每年使

用补贴 1000万左右 

资料来源：东方财富证券研究所 

 

假设情景各假设于 2019年生效，公司净利润及估值情况如下： 

 

 

相比现状，偏坏假设（情景 3）的土地、税收、补贴等因素影响 FY19/FY20

民生教育净利润 1.17 亿元及 1.32 亿元，即减少 30.6%/30.7%的净利润。即便

如此，公司对应 FY19/FY20 的 PE为 22.5/20.0倍，估值也相对合理。 

然而，由于《民促法》对现有学校留有过渡期，过渡期内学校可不必选择，

土地、税项和补贴的影响在未来对利润摊薄的比例将会下降。同时，对于营利

性的学校，可以通过提升学费减少政策对利润端的影响。 

  

图表 8：民生教育受民促法实施条例影响的情景分析 

  2018E 2019E 2020E 

情景 1 净利润 312.84 382.23 430.13 

PE 19.08 15.62 13.88 

PB 1.69 1.56 1.44 

情景 2 净利润 312.84 272.00 311.55 

PE 19.08 21.95 19.16 

PB 1.69 1.61 1.52 

情景 3 净利润 312.84 265.19 298.26 

PE 19.08 22.51 20.01 

PB 1.69 1.61 1.53 

情景 4 净利润 312.84 244.81 276.54 

PE 19.08 24.38 21.59 

PB 1.69 1.62 1.55 

资料来源：东方财富证券研究所 
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4. 盈利预测 

主要假设： 

（1） 云南大学滇池学院 18/19、19/20、20/21学年在校生人数 19200、20000、

21000 人，人均学费提升 400 元，FY18H2、FY19、FY20 利润率为 30%、

32%、37%。 

（2） 未来三年，重庆人文科技学院、派斯学院的在校生人数中单位数增长；

高职学校在校生人数高单位数增长；人均每月学费低单位数增长。 

（3） 自 2018财年 9月起，滇池学院的利润并表，自 2018年 12月起，滇池

学院整体并表。 

（4） FY18 集团教师人数（不包括滇池学院）在 16000 人左右；未来，人均

薪酬在保持低单位数增长。 

（5） FY18/FY19 集团支付河北工业大学城市学院及云南大学滇池学院的收

购费用并进行校园建设，预计资本开支达到 10.9亿元及 4.8亿元。 

（6） FY18/FY19/FY20，由于重庆电信职业学院的并表和对新校的建设，集团

折旧及摊销对成本贡献达到 25.3%/29.0%/28.2%。 

（7） FY18/FY19/FY20集团 SG&A费用率分别为 21.5%、21.0%及 20.5%，补贴

的使用、税率暂时维持现有水平；FY18/FY19扣除政府补贴及投资收益

的经营利润率维持在 30%左右，FY20提升至 31%。 

（8） 未考虑澳洲成峰高教的投资而产生按照公平值计入损益的投资公平值

的收益。对于 FY18，该收益同澳洲成峰高教（01572.HK）报告期末股价

及 IPO价格的差值有关。 

 

图表 9：民生教育盈利预测 

项目\年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 477.78 603.19 888.16 949.04 

增长率（%） 7.37 26.25 47.24 6.85 

EBITDA（百万元） 313.35 429.22 560.75 605.85 

净利润（百万元） 259.95 312.84 382.23 430.13 

增长率（%） 6.79 20.35 22.18 12.53 

EPS（元/股） 0.07 0.08 0.10 0.11 

市盈率（P/E） 22.96 19.08 15.62 13.88 

市净率（P/B） 1.90 1.69 1.56 1.44 

EV/EBITDA 11.86 11.68 8.74 7.92 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

注：盈利预测未考虑河北工业大学对营收和利润的贡献 

 

5. 估值及投资建议 

民生教育是中国民办高等学历教育服务的供应商，着重培养高端应用型人

才，扎根重庆，全国布局。高教行业整体供不应求且跑马圈地的趋势明显，民

生教育在优化现有学校运营的同时进行外延并购，拓展学校网络至安徽、云南、

内蒙古、河北等地，以获取更大市场份额。 



 

敬请阅读本报告正文后各项声明  12 

[Table_yemei] 民生教育（01569.HK）更新研究 
 

考虑 FY18及 FY19公司会显著增加资本开支，及滇池学院收入并表的不确

定性，我们修正盈利预测，假设滇池学院贡献 1个月的收入及 4个月利润，预

期 FY18/FY19/FY20 年归母净利润预期 3.13/3.82/4.30 亿元，EPS 分别为

0.08/0.10/0.11元，对应当前股价 19.08/15.62/13.88 倍 PE。 

DDM模型估值结果为 2.21港元（假设永续增长率 4%，分红比例 80%，无风

险报酬率 2.2%，风险补偿 5.7%）。 

我们看好公司发展并维持民生教育“买入”评级，由于近期市场风险提升，

我们调整公司六个月目标价至 2.18 港元，对应 FY18 年 EPS 的 24.5 倍，FY19

的 20.0倍。 

 

图表 10：同行估值比较图 

代码 简称 
总市值 

(亿港/美元) 

PE(倍) 股价 

(港/美元) 
评级 

2017 2018E 2019E 

00839.HK 中教控股 201.01 39.77 25.94 21.09 10.10 增持 

02001.HK 新高教集团 72.70 27.17 21.99 17.35 5.30 增持 

01765.HK 希望教育 74.67 31.61 25.71 13.78 1.20 未评级 

06169.HK 宇华教育 117.54 32.74 22.74 16.18 3.73 买入 

02779.HK 中国新华教育 37.80 18.38 13.82 11.43 2.35 增持 

行业平均     29.93 22.04 15.97     

01569.HK 民生教育 67.50 21.96 19.08 15.62 1.70 买入 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

 

6. 未来催化剂 

安徽文达举办者变更成功完成并表、宣布新收购、地方细则利好 

 

7. 风险提示 

安徽文达、滇池学院的收购整合进程不及预期，河北学校建设、开学进度晚于

预期，未来缺乏合适并购标的 

现有学校学额增长、学费提升不及预期 

教育行业、社保的政策风险 
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利润表（百万元） 

项目\年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 477.78 603.19 888.16 949.04 

营业成本 199.09 286.25 439.94 453.18 

毛利 278.69 316.93 448.22 495.86 

其他收入 146.29 112.03 123.32 124.39 

销售及分销成本 7.78 12.49 20.69 22.19 

行政开支 125.70 116.58 157.03 154.62 

其他开支合计 25.22 -3.00 -7.65 -8.03 

资产重估盈余或减值 0.00 0.00 0.00 0.00 

应占联营或合营公司溢利 -0.27 0.00 0.00 0.00 

财务成本 3.04 3.97 4.38 4.38 

影响税前利润的其他项目 0.00 26.88 0.00 0.00 

利润总额 262.96 325.79 397.09 447.09 

所得税 2.12 7.25 7.59 8.21 

影响净利润的其他项目 0.00 0.00 0.00 0.00 

净利润 260.85 318.54 389.50 438.88 

本公司拥有人应占净利润 259.95 312.84 382.23 430.13 

非控股权益应占净利润 0.90 5.71 7.27 8.76 
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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