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动态报告 

 金融 

 银行 

工商银行(601398) 推荐

2009 年报点评 （维持评级）
 

 

财报点评 

各项业务稳健成长，再融资方案冲

击不大 
 业绩符合预期，经营环比持续改善 

净利润 1294 亿元，同比增长 16%，EPS 为 0.39 元，与我们的预期一致。盈利

增长主要得益于拨备同比大幅下降。从季度环比来看，4 季度的营收继续回升，

净利息收入出现了接近 6%的增长，主要由于息差的持续回升。 

 个贷增长强劲，4 季度息差环比明显回升 
个人贷款全年强劲增长 42%，与行业增速相当，下半年吸存力度明显减小，主

要由于前两年吸存较多、存贷比仍较低。息差从三季度开始回升，主要由于存

款成本下降；四季度资产收益率也开始回升，该季度息差回升幅度达到 15 bp。

 手续费收入保持快速增长，中间业务收入占比提高 
下半年环比增长较为显著的是对公理财 和 个人财富管理上的手续费收入，其

中对公理财手续费收入比重在过去两年多以来在稳步提高。公司手续费收入结

构较好，没有过分依靠资本市场和变相利息收入，因此增速持续较高且持续。

 费用控制保持良好 
下半年公司的员工费用比上半年有 29%的增长，超出正常水平，主要原因是由

于下半年发放了 42 亿元的内退福利，但这应该是一次性的费用支出。而非员工

费用同比增速在 8%，总体而言公司的费用控制较为良好。 

 资产质量较好，拨备计提压力不大 
不良和关注类贷款均显著双降，全年的不良净形成率为-0.09%，考虑到 08 年也

仅为 0.12%，公司的资产质量控制非常良好，期末拨备覆盖率大幅提高至 164%。

 业绩增长稳定性强，再融资方案冲击不大，维持“推荐”评级 
总体来看，公司未来的发展趋势有望保持稳定增长，息差的持续回升和手续费

收入的较快增长是主要驱动因素，而费用支出和拨备上的压力较小。公司 2010
年的 P/E 为 10 倍，P/B 水平在 2 .1 倍左右，其估值水平在大型银行相对有吸引

力，维持“推荐”评级，目标价 6.6 元。

 一年该股与上证综指走势比较 
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股票数据 
昨收盘（元） 4.85 

总股本/流通 A 股(百万股) 334,019/250,962 

流通 B 股/H 股(百万股) 0.00/0.00 

总市值/流通市值(百万元) 1,619,991/1,619,991 

上证综指/深圳成指 3,053.13/12,304.98 

12 个月最高/最低（元） 5.57/3.77 

财务数据 
净资产值(百万元) 646,210.00 

每股净资产(元) 1.93 

市净率 2.51 

资产负债率 94.42% 

息率 3.40% 

相关研究报告： 

《工商银行：规模领先国内市场，卡质仍有提

升空间》——2010-1-19 
《工商银行：2010 年度策略会上市公司交流会

纪要》——2009-12-17 
《工商银行：业绩增长可持续，资产质量良好》

——2009-10-30 
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盈利预测和财务指标 
2008 2009 2010E 2011E 2012E

拨备前利润(百万元) 200,829 190,467 238,101 282,508 332,032
(+/-%) 31.67% -5.2% 25.01% 18.65% 17.53%
净利润(百万元) 110,766 129,350 164,547 187,325 218,271
(+/-%) 36.32% 16.4% 26.48% 13.84% 16.52%
每股收益（元） 0.33 0.39 0.47 0.53 0.62
资产收益率（ROAA） 1.14% 1.20% 1.21% 1.20% 1.23%
净资产收益率（ROAE） 18.58% 20.12% 21.69% 20.03% 20.67%
市盈率（PE） 14.32 10.10 9.92 8.26 6.66
市净率（PB） 2.63 2.14 1.91 1.62 1.34
P/PPoP 7.90 6.90 6.86 5.47 4.37 

2010 年 3 月 26 日 
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业绩符合预期，经营环比持续改善 

工商银行 2009 年净利润 1294 亿元，同比增长 16%，EPS 为 0.39 元，

与我们的预期一致。盈利增长主要得益于拨备同比大幅下降，营业收入同比持

平，拨备前利润实际是同比小幅负增长的（-5%）。在业绩的增长率中，拨备的

减少贡献了+20 个百分点，此外资产规模扩张也是重要原因，贡献了+14 个百

分点。业绩的负面因素主要为息差，贡献了-20 个百分点，营业费用则贡献了

-5 个百分点。其余因素如非利息收入、有效税率的贡献则较小。 

从季度环比来看，工商银行在 4 季度的营收继续回升，净利息收入出现了

接近 6%的增长，主要由于息差的持续回升。 

图 1 3Q2008-4Q2009 净利息收入季度环比增长 
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资料来源：公司公告、国信证券经济研究所 
 

图 2 3Q2008-4Q2009 营业净收入季度环比增长 
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 
 

 

图 3 3Q2008-4Q2009 拨备前利润季度环比增长 
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资料来源：公司公告、国信证券经济研究所 
 

 

图 4 3Q2008-4Q2009 净利润季度环比增长 
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 
 

 

个贷增长强劲，4 季度息差环比明显回升 

工商银行全年息差收入下降了 6.5%，未能实现以量补价，主要由于净息
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差的负面影响达到了 23 个百分点，而同时生息资产增长较为温和。 

从 3 季度开始，公司的息差开始持续回升，回升速度与中行类似，而且主

要依赖的都是存款成本的降低，下半年比上半年下降的幅度均为 27~28 bp。 

个贷增长强劲，由于吸存压力较小存款增长相对放慢 

从贷款的结构上看，工商银行的对公一般性贷款增长 16.5%，与过去 5 年

相比，该增速仅属于温和略偏快水平，该类贷款的增长已进入了稳定增长期；

票据贴现比重控制较好，全年最高比重为 10%，年末票据资产规模已回落到年

初水平，比重降至 5.8%。 

个人贷款增长强劲，全年增长 42%，与行业增速（43%）相当，其中住房

贷款和个人消费贷款分别增长 46%和 56%，信用卡贷款增长 116%，充分显示

了公司较强的零售业务基础。 

公司的政府融资平台贷款敞口为 7200 亿元，占全国 6 万亿该类贷款的

12%，比重小于其总贷款的市场份额，目前其该类贷款的不良率为 0.03%。 

图 5 3Q2008-4Q2009 盈利资产余额及环比增长  
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资料来源：公司公告、国信证券经济研究所 
 

图 6 3Q2008-4Q2009 存款余额及环比增长 
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 
 

  

相比于贷款，下半年工商银行吸存力度明显减小，主要由于公司前两年吸

存较多、存贷比仍较低。从期末余额来看，工商银行 2009 年存款增长 19%，

明显慢于贷款（25%）和全行业（31%），公司期末的存贷比为不到 59%，未

来只需实现存贷款匹配增长就能维持较好的流动性和收益性。 

在存款结构方面，对公和对私的活期存款比重均继续上升，期末的活期存

款比重为 51%，已接近 07 年的最高水平。 

其他各项负债，如同业负债和发行债券的比重均保持了基本稳定。 
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图 7 3Q2008-4Q2009 各项贷款余额 
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资料来源：公司公告、国信证券经济研究所 
 

图 8 3Q2008-4Q2009 定活期存款余额 
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 
 

 

四季度息差环比明显回升 

下表是根据工商银行披露数据计算的各项业务息差。工商银行 09 下半年

的息差开始恢复（16 bp），而资产收益率仍然微幅下滑，但我们相信该趋势已

经开始企稳回升。 

从季度来看，公司的息差是从三季度开始回升的，主要由于存款成本下降；

到了四季度，资产收益率也开始了回升，四季度的息差回升幅度达到 15 bp。 

 表 1：工商银行分业务的息差（%）   
 2005A 1H2006 2006A 1H2007 2007A 1H2008 2008A 1H2009 2009A 

金融机构往来 1.89 2.18 2.29 2.27 2.44 2.18 2.04 1.31 1.37 

贷款 5.11 5.28 5.42 5.81 6.11 6.97 7.07 5.47 5.21 

债券投资 2.74 2.64 2.60 2.91 3.06 3.30 3.34 3.12 3.02 

资产生息率 4.03 3.96 4.00 4.25 4.45 4.91 4.94 3.86 3.82 

金融机构往来 1.92 2.03 2.02 1.87 1.73 1.70 1.79 1.38 1.30 

存款 1.48 1.63 1.65 1.71 1.77 2.08 2.17 1.76 1.60 

债券融资 3.41 3.24 3.24 3.27 3.37 3.53 3.55 3.27 3.37 

负债付息率 1.50 1.66 1.68 1.73 1.78 2.03 2.14 1.73 1.58 

净利差 2.53 2.30 2.32 2.52 2.67 2.87 2.80 2.13 2.16 

净息差 2.55 2.35 2.41 2.65 2.80 3.01 2.95 2.25 2.26 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测 

 

手续费收入保持快速增长，中间业务收入占比提高  

工商银行 2009 年上半年全年净手续费收入增长 26%，增速比上半年明显

提高。从环比来看，其 1 季度的手续费收入增速较高，但 2 季度有所下降。 

从分项上看，同比增长较为显著的是对公理财、投资银行、担保与承诺费，

增速分别达到 59%、56%和 30%，这些项目收入的增速仅比 08 年略有减慢，
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显示公司的对公中间业务的发展势头较为强劲。银行卡手续费收入也同比增长

31%。 

下半年环比增长较为显著的是对公理财 和 个人理财与私人银行上的手

续费收入，其中对公理财手续费收入比重在过去两年多以来在稳步提高。工商

银行手续费收入结构较好，没有过分依靠资本市场和变相利息收入（如担保与

承诺费），因此增速持续较高且持续。 

此外，工商银行还兑现了部分权益投资的收益，得益于资本市场的上升，

投资收益较多，因此全部非息收入的占比进一步上升。 

图 9 3Q2008-4Q2009 手续费收入及环比增长 
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资料来源：公司公告、国信证券经济研究所 
 

图 10 3Q2008-4Q2009 手续费收入及非息收入占比 
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 
 

我们预计，公司的对公业务基础牢固，其手续费收入还将保持较快的增长，

增长，对私业务手续费尤其是个人理财方面的收入也将保持较快的增速。 

费用控制保持良好 

工商银行 2009 年上半年不含营业税的费用收入比为 33%，较 2008 年上

升 3.5 个百分点，但这主要是营业收入未增长，费用增长 11%，属正常增长水

平。预期 2010 年随着收入增速的提高，成本收入比有望小幅下降。 

下半年公司的员工费用比上半年有 29%的增长，超出正常水平，主要原因

是由于下半年发放了 42 亿元的内退福利，但这应该是一次性的费用支出。而

非员工费用同比增速在 8%，总体而言公司的费用控制较为良好。 
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图 11 3Q2008-4Q2009 营业费用支出与增长  
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资料来源：公司公告、国信证券经济研究所 
 

图 12 1H2007-2009 各项费用支出 
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 
 

 

资产质量良好，拨备计提压力不大 

由于经济形势好转、核销力度较大，工商银行不良贷款和关注类贷款均显

著双降，期末不良率为 2.54%，比年初下降 43 bp，而且关注类贷款余额较 2008
年年末出现了明显的下降。在加回核销的影响后，其不良余额仍然是双降。全

年的不良净形成率为-0.09%，考虑到 08 年也仅为 0.12%，公司的资产质量控

制非常良好。 

公司全年计提了 217 亿的贷款减值准备，由于不良资产形成较少，期末拨

备覆盖率大幅提高至 164%。全年的信贷成本为 0.42%。 

图 13 3Q2008-4Q2009 工商银行不良率  
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资料来源：公司公告、国信证券经济研究所 
 

图 14 3Q2008-4Q2009 不良余额及不良净形成率 
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 
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图 15 3Q2008-4Q2009 工商银行贷款拨备覆盖率 
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资料来源：公司公告、国信证券经济研究所 
 

图 16 3Q2008-4Q2009 工行拨备和拨备支出/平均贷款 
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资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 
 

 

A+H 再融资将提高资本充足率约 1.4 个百分点，
可支持未来 3 年发展，对市场冲击不大 

根据公司披露的再融资计划，将在 A 股市场发行部不过 250 亿元可转债，

这个方案符合市场预期，此外，公司还授权在 A/H 股进行融资，发行 A/H 股数

量不超过各自的 20%（即 502 亿股 A 股/166 亿股 H 股）。若我们假设： 

1. 在 A 股市场发行 250 亿可转债， 

2. 在 H 股市场增发 166 亿股，发行价为 5.50 港元，则在 H 股市场融资

913 亿港元/803 亿元人民币； 

3. 再融资在 2010 年底之前完成；转债在 2011 年底进入转股期，2011 年

转股比例为 25%，转股价为 6 元。 

则测算公司的资本充足率和估值情况如下： 

表 2：工商银行 A/H 股融资前后指标对比 

 此次融资前 此次融资后 融资前后的变化 
（%） 2010E 2011E 2010E 2011E 2010E 2011E 

 EPS  0.49  0.56  0.47  0.53  -0.02 -0.03 

 BVPS  2.29  2.57  2.46  2.75  0.17 0.18 

 PPoPPS  0.71  0.84  0.67  0.80  -0.04 -0.04 

 P/E  9.5 7.9 10.0 8.3 0.5 0.4 

 P/B  2.04 1.70 1.89 1.60 -0.15 -0.1 

 P/PPoP  6.5 5.2 6.9 5.5 0.4 0.3 

市值/总资产(A 股) 11.4% 9.4% 12.0% 10.0% 0.60% 0.60% 

股息收益率(税后) 4.1% 5.6% 3.9% 5.2% -0.20% -0.40% 

资本充足率 11.8% 11.4% 13.2% 12.7% 1.40% 1.30% 

核心资本充足率 9.9% 9.6% 11.3% 10.9% 1.40% 1.30% 

财务杠杆(倍) 17.7 18.0 15.6 16.0 -2.1 -2.0  

数据来源：公司报表  国信证券经济研究所 

我们看到，再融资使公司在 2010 和 2011 年资本充足率近提高 1.4 个百分

点，核心充足率在 11%左右，假设后续持续转股，那么核心资本充足率在 2013
都维持在 10%以上。我们附表的中预测是基于上面再融资方面。 



 
  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  8 

由于媒体披露，H 股将采取向部分股东“快速配售”的方式，而非让全体

股东供股，则其 H 股再融资方式很可能为定向增发，且大股东汇金或财政部将

参与该 H 股的增发，这样汇金持有的外汇储备可能会成为注资资金来源。 

如果以这样方式来进行再融资，则意味着政府将大力注资的立场，对缓解

市场资金压力是大有好处，但这种注资将形成潜在货币投放，对当前货币政策

构成干扰。 

业绩增长稳定性强，维持“推荐”评级 

公司的各项业务的经营状况保持良好，资产负债的扩张和结构均保持了稳

健，中间业务保持较快增长，费用控制保持良好，资产质量也保持优良水平，

再融资的完成也有助于公司中长期发展。 

总体来看，公司未来的发展趋势有望保持稳定增长，息差的持续回升和手

续费收入的较快增长是主要驱动因素，而费用支出和拨备上的压力较小。 

总体来看，工商银行 2009-2010 年的业绩增长将保持相对稳定，公司 2010
年的 P/E 为 10 倍，P/B 水平在 1.9 倍左右，其估值水平在大型银行相对有吸

引力，维持“推荐”评级，目标价 6.6 元。 
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附表 1：财务预测与估值 
价值评估（倍）  2008A   2009E   2010E  2011E 利润表（百万元）  2008A  1H2009   2009E  2010E 

P/E 14.7 12.5 9.9 8.3 净利息收入 263,037 245,821 296,741 340,800

P/B 2.70 2.41 1.91 1.62   利息收入 440,574 405,878 456,961 520,282

P/PPoP 8.1 8.5 6.9 5.5   利息支出 177,537 160,057 160,220 179,481

市值/总资产(A
股

16.7% 13.8% 11.9% 9.9% 资产准备支出 55,528 23,219 25,528 39,470

股息收益率(税
后

2.5% 3.4% 3.9% 5.3% 拔备后净利息收入 207,509 222,602 271,213 301,330

   手续费净收入 44,002 55,147 69,470 89,112

每股指标（元）  2008A   2009E   2010E  2011E 其他经营净收益 2,291 8,105 7,980 7,862

EPS 0.33  0.39  0.47 0.53 营业净收入 309,330 309,073 374,192 437,774

BVPS 1.81  2.02  2.43 2.72 营业费用 110,271 119,860 137,518 156,724

PPoPPS 0.60  0.57  0.68 0.80 营业外净收入 1,770 1,254 1,428 1,458

DPS 0.13  0.18  0.21 0.26 拔备前利润 200,829 190,467 238,101 282,508

   总利润 145,301 167,248 212,573 243,037

盈利驱动  2008A   2009E   2010E  2011E 所得税 34,150 37,898 48,930 56,617

存款增长 19.2% 18.8% 15.5% 14.7% 少数股东利润 385 -751 -904 -904

贷款增长 12.2% 25.3% 15.2% 15.5% 净利润 110,766 130,101 164,547 187,325

存贷比 55.8% 58.6% 58.5% 58.9%    

盈利资产增长 12.1% 20.8% 16.2% 14.5% 资产负债表（百万

元）
2008A   2009E   2010E 2011E 

贷款收益率 7.07% 5.21% 5.01% 4.95%   现金及存放同业 44,390 160,094 129,250 129,055

债券收益率 3.34% 3.02% 2.76% 2.66%   央行准备金 1,693,02
4

1,693,04
8

2,270,24
6

2,614,92
1

盈利资产平均生

息率
4.94% 3.74% 3.64% 3.57%   拆放金融企业 306,006 492,490 894,547 910,662

存款成本率 2.17% 1.60% 1.36% 1.32%   贷款 4,571,99
4

5,728,62
6

6,601,12
3

7,625,90
7

付息负债平均付

息率
2.14% 1.58% 1.36% 1.33%   贷款拨备 -135,983 -145,452 -154,302 -178,284

净息差(NIM) 2.95% 2.26% 2.36% 2.34%   债券投资 3,048,33
0

3,599,17
3

3,667,58
4

4,247,07
2

净利差
(SPREAD)

2.80% 2.16% 2.27% 2.24%   固定资产 84,948 93,319 97,715 106,204

非利息收入比重 15.0% 20.5% 20.7% 22.2%   递延税款净额 10,775 18,696 23,111 26,703

费用收入比(含
营业税

35.6% 38.8% 36.8% 35.8%   其他资产 134,170 145,059 151,353 151,692

拨备支出/平均

贷款
1.28% 0.44% 0.41% 0.54%  盈利资产 9,663,74

4
11,673,4

31
13,562,7

50
15,527,6

17
有效所得税率 23.5% 22.7% 23.0% 23.3% 总资产 9,757,65

4
11,785,0

53
13,680,6

27
15,633,9

32
     金融企业存放 676,348 1,061,29

8
1,208,02

6
1,363,31

5
收入盈利增长  2008A   2009E   2010E  2011E   存款 8,223,44

6
9,771,27

7
11,285,8

25
12,944,8

41
净利息收入增长 17.2% -6.5% 20.7% 14.8%   应付款项 214,996 197,072 253,622 288,087

手续费收入增长 14.7% 25.3% 26.0% 28.3%   发行债券 35,726 75,000 75,000 75,000

营业净收入增长 21.7% -0.1% 21.1% 17.0%  付息负债 8,935,52
0

10,907,5
75

12,568,8
51

14,383,1
57

拨备前利润增长 31.7% -5.2% 25.0% 18.7% 总负债 9,150,51
6

11,104,6
47

12,822,4
73

14,671,2
44

净利润增长 36.3% 17.5% 26.5% 13.8%   实收资本 334,019 334,019 350,619 351,661

     公积金 127,663 137,721 223,389 248,341

资产盈利能力  2008A   2009E   2010E  2011E   一般准备 69,355 84,222 94,901 109,634

RoAE 18.6% 19.4% 21.7% 20.0%   未分配利润 72,146 117,931 183,789 247,148

RoAA 1.14% 1.11% 1.21% 1.20%   少数股东权益 3,955 5,041 5,457 5,906

RoAA(拨备前) 2.17% 1.71% 1.84% 1.89% 所有者权益 607,138 678,934 858,154 962,689

RoRWA 2.41% 2.40% 2.58% 2.56%    

   存贷款客户结构 2008A   2009E   2010E 2011E 
资产质量  2008A   2009E   2010E  2011E 个人贷款 18.5% 21.1% 21.6% 22.1%

不良资产率 2.29% 1.54% 1.32% 1.32% 企业贷款 74.4% 73.2% 72.4% 70.9%

拨备覆盖率 130% 164% 177% 177%  票据贴现 7.1% 5.8% 6.0% 7.0%

拨备余额/全部

贷款
2.97% 2.54% 2.34% 2.34% 储蓄存款 48.8% 47.7% 47.7% 47.7%

   企业存款 51.2% 52.3% 52.3% 52.3%

资本  2008A   2009E   2010E  2011E      

资本充足率 13.1% 12.4% 12.9% 12.5% 网点与员工(个) 2008A   2009E   2010E 2011E 
核心资本充足率 10.8% 9.9% 11.1% 10.7% 网点数量 16,252 16,232 16,232 16,232

财务杠杆(倍) 16.1 17.4 15.9 16.2 员工数量 385,609 389,827 409,108 409,251

风险加权资产比

重
49% 49% 49% 49%    

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 
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推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 
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