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 20 年销售收入高速增长，毛利率稳中有升，财务状况良好： 

公司 20 年总营业额实现 3.58 亿元，同比增长了 25.12%；毛利率为 65.4%，

同比增长 4.5 个百分点；年内利润实现 1.17 亿元，同比增长 20.7%，净利率

较 19 年减少了 1.2 个百分点至 32.5%，每股基本盈利 0.73 元。尽管受到疫情

影响，介入类器械总体也实现同比 3.4%的增长，达到 2.66 亿元，其中中国境

内介入器械的销售额同比增长 8.9%。20 年的经营性现金流净流入的金额为

9571 万，截至 20 年底账面 8.7 亿人民币，财务状况较好。 

 研发持续推进，在研产品丰富： 

20 年公司的可降解鼻窦支架处于临床实验阶段，预计 23、24 年上市，中国慢

性鼻窦炎发病率在 8%左右，全国每年接受手术治疗的患者约有 50 万例，手术

渗透率较欧美国家仍有较大的提升空间，平均每个病人术后需要植入 2 个支

架，目前常用的鼻窦支架全球仅有两款。公司可降解镁合金冠脉支架的研发已

攻克不添加稀有金属保持高强度难题，正在对高分子抗腐蚀涂层验证，结果预

计在 21 年下半年出来，目前公司正在申请全球发明专利，我国的冠脉支架市

场规模预计 22 年将达到 261 亿元，可降解镁合金具有良好的生物相容性及其

金属属性具有较强的支撑力，有望成为未来冠脉支架的首选。公司的 TAVR 产

品已于 20 年基本完全动物实验，预计 21 年 5 月结束整个动物实验的随访，21

年的 2 月份正式启动各个分中心的临床实验入组，公司产品区别于市场上大多

现已获批自膨式 TAVR 产品，属于的球扩式产品，适用于治疗返流，预计 25 年

TAVR 终端市场规模将达到 40-50 亿元，其中返流市场规模有望达到 20 亿，如

果公司的产品获批，将有望抢占主动脉的 TAVR 返流市场份额。 

 公司产品受集采影响相对较小： 

公司非主要产品球囊导管 20 年在广东省以及四川牵头组织的 6+2 的 8 省市集

采当中中标，中标价下调 90%至 210 元左右。未来较大概率集采品种指引导

丝、指引导管和微导管因国产化率较低，预期以省级联盟的形式进行集采，

降价幅度相对温和，终端市场下调 60-70%不影响公司出厂价。 

 给予“买入”评级,目标价 40.23 港元 

考虑集采和疫情不确定性的影响，我们调整了 21-23 年收入预测至 4.19、

5.20、6.92 亿元，对应的 EPS 分别为 0.86、1.09、1.47 元，对应 22 年预测

的 31 倍 PE，调整目标价至 40.23 港元，较现价有 26.71%的涨幅空间，维持

“买入”评级。 

人民币百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业额 286.46 358.43 419.18 519.59 691.86 

同比增长(%) 41.07% 25.12% 16.95% 23.95% 33.15% 

净利润 96.54 116.52 137.60 174.59 235.29 

同比增长(%) 65.78% 20.69% 18.10% 26.88% 34.77% 

净利润率(%) 33.70% 32.51% 32.83% 33.60% 34.01% 

每股盈利(元) 0.79 0.73 0.86 1.09 1.47 

PE@31.75HKD 36.00 36.61 31.01 24.47 18.14 

数据来源：公司公告、国元证券经纪(香港)预测 
 

mailto:PE@69.00HKD
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报告正文 

20 年销售收入高速增长，毛利率稳中有升，财务状况良好： 

公司 20 年总营业额实现 3.58 亿元，与 19 年同期相比增长了 25.12%，主要得益于

新冠疫情影响下，口罩业务贡献了 7.04 千万元的收入，占总收入的 19.64%，剔除口

罩业务，公司整体营收依然录得正增长，介入类医疗器械 20 年录得 2.66 亿元，同

比增长 3.4%；公司综合毛利率实现 65.4%，较 19 年 60.9%增长了 4.5 个百分点，剔

除高毛利率 80%左右的口罩业务，公司毛利率达到 61.6%，较 19 年 60.9%增长了

0.7 个百分点，公司收入占比达到 74%的介入类产品毛利率达到 65.5%，较 19 年

65.2%毛利率稳定略升。由于研发费用 20 年开支达到 6.46 千万元，与 19 年同比增

长 110%，导致公司净利率较 19 年减少了 1.2 个百分点至 32.5%，20 年公司年内利

润实现 1.17 亿元，较 19 年同期增长 20.7%；每股基本盈利 0.73 元，较 19 年减少 06

分。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                    

收入增长按地域拆分，20 年在中国境内收入实现了同比 8.9%的增长；美国地区收入

出现了 0.2%的小幅下滑，实现 1.42 千万元的收入；欧洲和其他国家受疫情影响较为

严重，收入分别实现 3.89 千万元和 5.84 千万元，占到收入的 10.86%和 16.41%，分

别同比下降 10%和 5.6%。 

现金流方面，公司 20 年的经营性现金流净流入的金额为 9571 万，截至到 20 年 12

月 31 日，账面现金有 8.7 个亿人民币。资本开支方面，公司 20 年共计支出 1.65 亿

元，较 19 年同比增长了 50.5%，主要用于上海研发中心的土地的购置以及珠海子公

司厂房基础设施的建设及升级。预计 21 年资本支出将为 4.29 亿元，大多集中在上

海、珠海、山东产能扩建以及上海的员工宿舍的二期工程建设投入上，其中 3.5 亿

主要用于物业厂房的建设及设备的购置；2200 万元用于在山东日照购买 74 亩左右

的土地使用权用以购置全资子公司山东瑛泰；500 万元用于购置无形资产；剩余

5000 万元用于去年公司公告的两只基金（瑛泰和瑞信）作为 LP 的二期出资。 

图 1：公司 16-20 年收入情况（百万元） 图 2：公司归母净利润及增速 

  

资料来源：公司公告、国元证券经纪(香港)整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪(香港)整理 
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图 3：20 年收入构成及占比情况 图 4：公司 16-20 年净利率和毛利率的情况  

 

 

资料来源：公司公告、国元证券经纪(香港)整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪(香港)整理 

 研发持续推进，在研产品丰富： 

20 年可降解鼻窦支架处于临床实验阶段，TAVR 基本结束动物实验的阶段，除此外

9 项产品属于型式检测的阶段。公司 20 年共有 7 项产品获得了国内的产品注册证，

其中有 3 项三类的医疗器械注册证获批，4 项二类产品获得了上海市药监局颁发的二

类医疗机械证书；在欧盟 CE 认证方面，公司取得 1 个一类的口罩认证，5 个三类的

CE 认证；在 FDA 产品认证方面，公司取得两项新产品的 FDA 认证。截至 20 年底，

公司共计拥有 35 项国内的产品注册证书，40 项欧盟的 CE 证书以及 12 项美国 FDA

的证书，预计在 2021 年会有 5 个产品新进入临床试验阶段，有望 8 个产品能在中国

境内获批，4 个产品取得 FDA 认证。 

可降解鼻窦支架：用于慢性鼻窦炎术后防止粘连，促进组织愈合。支架具有较长的降

解时间、较高的药物负载并具有长期的治疗效果。对于治疗慢性鼻窦炎病情较重患者，

一般会通过功能性内窥镜鼻窦手术（FESS）进行治疗,国内开展很多年,手术标准及技

术均很成熟，术后病人仍需继续接受药物治疗。慢性鼻窦炎发病率较高，病因复杂，

常伴有过敏因素等，复发率极高，造成复发最主要的原因围绕着术后药物治疗。可降

解鼻窦支架能够降低复发率，减少第二次手术的概率。中国慢性鼻窦炎发病率 8%左

右，全国每年接受手术治疗的患者约有 50 万例，平均每个病人术后可能需要植入 2

个支架，在全世界范围内常用的鼻窦支架目前只有两款，一款是浦易生物的产品，另

一款是美国 intersect ENT 公司旗下的产品，浦易的全降解鼻窦药物支架系统的市场价

格在 7000 元左右，市场规模较大。美国和欧洲每年的 FESS 手术量超过 100 万次，

其中有超过 30% 的患者，在手术后可能因为疤痕生成和复发性炎症等造成鼻窦开口

堵塞，因此需要再次手术，相比之下，需求渗透率有进一步的提升空间。康德莱医械

目前可降解鼻窦支架处于临床试验阶段，预计 23、24 年上市。  

其中心血管

器械占

99.7%

介入医疗器械 医疗口罩 医疗标准件 模具及其他

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

2016 2017 2018 2019 2020

毛利率 净利率



 

 

 

 

 4 

更新报告 

可降解镁合金冠脉支架：心脏介入手术中常用的医疗器械，被称为第五代镁合金支

架和第五代可降解支架，冠脉支架经历了几代发展，从最早被使用的裸金属支架，

到传统的药物洗脱支架（DES），到新一代药物洗脱支架，到生物可降解支架，再

到最新的镁合金可降解心脏支架。不可降解金属支架意味着机体内异物的永久残

留，不但影响血管的正常舒缩性，也加速了后期再狭窄和动脉粥样硬化的发生，生

物可降解支架有效解决了上述问题，即扩张血管直至血管重塑完成后支架降解，被

机体完全吸收生物，目前市面上主要为生物聚合物可吸收支架和生物金属可降解支

架，聚合物支撑力不足，且其降解会引起较重的局部炎症反应，金属可降解支架较

聚合物可吸收支架具有更好的强度和延展性，金属的选取上主要围绕着镁基、锌基

和铁基，市面上对于锌基的研究较少，铁基需要解决体内降解产生铁锈的问题，镁

基合金生物可降解支架具有良好的生物金属特性，同时镁是人体必需的微量元素，

还是人体内多种酶反应的活化因子，既能调节血管舒缩功能，还能抑制支架内血栓

的生成，可降解镁合金具有良好的生物相容性及较强的支撑力，同时可有效减少血

管内膜增生、再狭窄、晚期血栓等问题，被誉为"革命性的金属生物材料"。18 年香

港就引入镁合金可降解心脏支架，镁合金心脏支架的出现既能有效解决冠脉狭窄，

又能避免外科手术带来的身体创伤。做好镁合金生物支架也需要解决两大难题，第

一点是纯镁强度不够，第二是降解周期太快，在不经过任何处理的时候一般 28 天就

可以在体内被完全降解结束，为了维持强度问题，大多产品会选择在镁里添加其他

元素，比较流行的是添加稀土，稀土对人体影响较小，但并不是完全无害，一定程

度上会对人脑产生负面影响，康德莱医械花了一年多的时间，冶炼出在没有加稀土

情况下的强度已经超过了市面上加稀土强度的镁合金，目前公司正在攻克降解速度

难题，第一个阶段的冶炼和表面处理已经得到较好的解决，对高分子抗腐蚀涂层验

证需要更长的周期，结果一旦被验证公司就会启动动物实验，镁合金验证结果预计

会在 21 年下半年出来，公司也正在申请全球发明专利。随着 PCI 手术需求的快速释

放，冠脉支架市场高速增长，预计 22 年我国的冠脉支架市场规模将达到 261 亿元，

14-22 年期间年复合增长率达到 16.2%，目前我国前四提供冠脉支架的公司提供的可

降解支架主要有微创医疗的 Firehawk（钴铬合金支架平台、PLA 可降解药物涂层载

体）、乐普医疗的 NeoVas（左旋聚乳酸支架平台、外消旋聚乳酸 PDLLA 可降解涂

层）、吉威医疗的 Excel（316L 不锈钢支架平台、聚乳酸可降解药物涂层）和

Excrossal（；钴铬合金支架平台、聚乳酸可降解药物涂层）、赛诺医疗的 BuMA

（316L 不锈钢支架平台；PLGA 聚乳酸-乙醇酸可降解药物涂层）。 
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 表 1：冠脉支架发展历史 

 名称 基本介绍及优缺点 

裸金属支架 

（BMS） 

金属材料拥有与血管较好的相容性，可以在刚畅通的病变部位提供长期物理支持从

而防止病变血管再次发生狭窄，但其单一的结构只能提供物理支持，无法干预病变

血管的炎症过程，因此植入患者在 3-5 年后较易再次病变，需要再次血运重建。 

传统药物洗

脱支架 

（DES） 

解决 BMS 植入后无法避免血管再次病变的问题，增加了有机高分子涂层，在涂层

上载有能调控局部炎症反应和细胞增殖的药物，但是传统 DES 在植入 5-10 年后

时，支架内较易被新形成的血栓堵塞。 

新一代药物

洗脱支架 

基于传统 DES，在涂层药物采用调控效果更好、过敏反应更少的新药，搭载药物的涂

层可降解，从而在两方面避免了植入后期血栓形成，但短期效果不如传统 DES，适合

身体较好的患者。   

生物可降解

支架 

完全由可降解材料构成，在治疗后短期内可为血管提供有力支持，而当血管已经良好

重塑之后，便直接在体内降解为水和二氧化碳 

镁合金可降

解心脏支架

（BRS） 

以镁合金制造，具有金属支架的承托力，在植入后可保血管呈圆形，保持血流畅通，

可大幅度降低再狭窄率，比植入金属心脏支架低 20%-60% ，再狭窄几率仅 4% 

 

 资料来源：唯安医疗、国元证券经纪(香港)整理 

图 5：我国心脏支架行业市场规模及预测（亿元） 表 2：我国冠脉支架市场竞争情况  

  

排名 公司名称 2015 2016 2017 2018 

1 微创医疗 23.75% 23.50% 23.31% 23.52% 

2 乐普医疗 20.35% 20.33% 20.25% 21.02% 

3 吉威医疗 16.60% 15.50% 15.50% 15.65% 

4 赛诺医疗 8.99% 10.35% 10.35% 11.23% 

 前四合计 69.69% 69.68% 70.08% 71.42% 
 

资料来源：CIFF、华经产业研究院、国元证券经纪(香港)整理 资料来源：米内网、前瞻产业研究院、国元证券经纪(香港)整理 

 
TAVR 产品：适用于治疗主动脉瓣狭窄患者， TAVR 介入手术属于微创手术，伤口

小，恢复快，风险低，尤其适合高龄 75 岁以上高龄老人。根据弗若斯特沙利文数据

显示，中国每年需要进行瓣膜手术的患者超过 390 万人，预计 25 年达 440 万人，19

年中国仅约 2400 例 TAVR 手术，治疗的人数仅满足合资格患者群体的 0.3%，

TAVR 手术在国内远未满足。市场上现已经获批的 TAVR 产品大多是自膨式，康德

莱医械在研的是球扩式的 TAVR 产品，同时也是双适应症的产品，同是双适应症的

仅有杰成医疗的唯一一款国产经心尖介入的膨胀瓣膜 TAVR 产品，公司的产品是经

股的，目前也仅有公司一家在做，产品优势明显。目前经股的 TAVR 都只能做狭

窄，做不了返流，作为市面上较多的自膨式 TAVR 也曾被华西医院的陈茂主任公开

表示过不建议治疗返流，而根据中山医院对于 65 岁以下的患者统计，狭窄和返流所

占市场的比例起码达到 3:2，随着 TAVR 手术高速放量，预计 25 年 TAVR 终端市场

规模将达到 40-50 亿元，其中返流市场规模有望达到 20 亿，如果公司的产品获批，

将有望抢占主动脉的 TAVR 返流这块市场份额。公司的 TAVR 产品已于 20 年基本
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完全动物实验，预计 21 年 5 月结束整个动物实验的随访，21 年的 2 月份正式启动

各个分中心的临床实验入组。 

 表 3：15-30 年中国眼科用药市场规模及预测（亿美元） 

 中国上市 /在研

TAVR 产品 

公司及上市时间 

自膨胀式 第一代 已上市：启明医疗（2017）、微创心通（2019） 

未上市：沛嘉医疗（2021E）、蓝帆医疗（2023E） 

第二代（可回收） 已上市：启明医疗（2020） 

未上市：微创心通（2021E）、沛嘉医疗（2023E）、

乐普医疗（2024E） 

球囊辅助扩张式 爱德华（2020） 
 

 资料来源：公司公告、国元证券经纪(香港)整理 

图 6：中国 TAVR 手术数目数据及预测（千宗） 图 7：中国 TAVR 终端市场规模及预测（亿元） 

  

资料来源：弗若斯特沙利文，国元证券经纪（香港）整理 资料来源：华经产业研究院，国元证券经纪（香港）整理 

 公司产品受集采影响相对较小： 

关于集采，公司球囊导管产品 20 年在广东省以及四川牵头组织的 6+2 的 8 省市集采

当中中标，球囊导管中标价格同比下降了 90%以上，中标价格在 210 元，但不是公司

主要的战略方向。公司在研的西罗莫司的药球产品属于集采品种，但是公司这款产品

获批还有一段时间。 

对于未来的集采预期，有较高可能会从在介入类产品中价格较高的导丝导管类开

始，如指引导丝、指引导管和微导管，但这些产品与目前已经全国层面集采的支架

和球囊相比国产化率仍较低，所以未来如果纳入集采，有一定可能不是从国家层面

去进行集采，可能会以省级联盟的形式去进行，价格降低幅度方面，因为这些产品

的国产市场发展还不够成熟，所以大概率不会像支架和球囊降级力度那么大，公司

预期终端市场降 60-70%，以此并不会影响公司的出厂价。 
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维持“买入”评级，目标价 40.23 港元： 

考虑集采和疫情不确定性的影响，我们调整了 21-23 年收入预测至 4.19、5.20、6.92

亿元，对应的 EPS 分别为 0.86、1.09、1.47 元，对应 22 年预测的 31 倍 PE，调整目

标价至 40.23 港元，较现价有 26.71%的涨幅空间，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

国外疫情反复影响海外销售； 

集采不确定性带来潜在风险； 

研发不及预期 
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损益表 财务分析
百万元人民币，财务年度截至12月31日 百万元人民币，财务年度截至12月31日

2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

收入 203.06 286.46 358.43 419.18 519.59 691.86 盈利能力
销售成本 -84.66 -112.02 -124.01 -155.10 -187.05 -249.07 毛利率 (%) 58.31% 60.90% 65.40% 63.00% 64.00% 64.00%
毛利 118.40 174.44 234.42 264.08 332.54 442.79 EBITDA 利率 (%) 34.10% 37.78% 37.49% 33.97% 36.80% 38.87%
其他收入 0.00 4.03 0.00 0.00 0.00 0.00 净利率(%) 28.68% 33.70% 32.51% 32.83% 33.60% 34.01%
分销开支 -17.60 -23.96 -21.48 -35.63 -44.17 -58.81 ROE 15.27% 7.82% 8.78% 7.77% 8.30% 9.36%
行政费用 -20.50 -34.18 -35.97 -42.04 -52.12 -69.39 ROA 12.08% 7.43% 8.19% 7.38% 7.94% 9.02%
经营盈利 58.31 89.60 112.43 116.05 159.56 230.98 营运表现
财务开支 2.34 8.13 24.01 24.01 24.01 24.01 SG&A/收入(%) 10.10% 11.93% 10.03% 10.03% 10.03% 10.03%
应占联营公司利
润

实际税率 (%) 12.39% 13.74% 15.01% 15.01% 15.01% 15.01%

其他开支 1.35 5.77 -15.43 5.77 5.77 5.77 股息支付率(%含优先股) 114.43% 55.29% 54.98% 55.86% 52.84% 47.05%
税前盈利 66.47 111.92 137.09 161.91 205.42 276.84 库存周转天数 147.62 134.30 145.15 110.55 65.91 37.98
所得税 -8.24 -15.38 -20.57 -24.30 -30.83 -41.55 应付账款天数 47.62 53.53 46.68 37.70 31.57 23.95
少数股东应占利
润

-0.22 -3.08 -4.84 -4.84 -4.84 -4.84 应收账款天数 12.74 19.03 31.72 26.96 22.92 19.48

其他全面收入 0 0 0 0 0 0
净利润 58.24 96.54 116.52 137.60 174.59 235.29
折旧及摊销 10.94 18.64 21.96 26.36 31.63 37.95 财务状况
EBITDA 69.25 108.24 134.39 142.40 191.19 268.94 资产负债率 20.90% 4.95% 6.68% 4.98% 4.24% 3.64%
增长 收入/总资产 0.42 0.22 0.25 0.22 0.24 0.27
总收入(%) 47.62% 41.07% 25.12% 16.95% 23.95% 33.15% 总资产/股本 1.26 1.05 1.07 1.05 1.04 1.04
EBITDA(%) 31.64% 56.30% 24.16% 5.96% 34.26% 40.67%
净利润(%) 42.85% 65.78% 20.69% 18.10% 26.88% 34.77%

资产负债表 现金流量表

百万元人民币，财务年度截至12月31日 百万人民币，财务年度截至12月31日

2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

现金 298.16 1036.78 870.13 1340.28 1679.21 2070.92 净利润 58.24 96.54 116.52 137.60 174.59 235.29
其他短期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 折旧与摊销 10.94 18.64 21.96 26.36 31.63 37.95
应收账款 7.09 14.94 31.15 30.97 32.63 36.93 营运资本变动 1.56 -4.53 -40.54 -5.99 -6.89 -7.93
存货 39.02 43.42 55.21 38.74 28.81 23.02 其他非现金调整 -4.25 -18.57 -2.23 -0.27 -0.03 0.00
其他流动资产 3.37 7.12 20.18 22.20 24.42 26.86 营运现金流 66.49 92.08 95.71 157.70 199.29 265.31
流动资产 347.63 1123.66 1048.12 1505.06 1839.40 2233.55
固定资产 59.54 114.57 199.25 205.23 211.38 217.73 资本开支 -35.16 -109.82 -165.30 -429.00 -171.98 -175.42
商誉及无形资产 58.60 15.27 108.52 112.86 117.38 122.07 其他投资活动 -4.43 -3.96 372.39 379.97 387.70 396.60
土地使用权 10.00 35.25 0.00 22.62 11.31 16.97 投资活动现金流 -39.58 -113.77 207.09 -49.03 215.73 221.18
其他非流动资产 6.27 9.83 17.74 17.92 18.10 18.28
非流动资产 134.41 174.92 374.57 358.63 358.17 375.04 负债变化 -0.96 -1.88 -2.10 -2.35 -2.64 -2.95
总资产 482.04 1298.58 1422.68 1863.69 2197.57 2608.59 股本变化 180.00 803.15 0.00 0.00 0.00 0.00
流动负债 42.73 59.20 88.31 87.80 88.07 88.89 股息 66.64 53.38 64.06 76.87 92.24 110.69
应付帐款及票据 11.05 16.43 15.86 16.02 16.18 16.34 其他融资活动 9.50 6.30 6.36 6.43 6.49 6.56
短期银行贷款 0 0 0 0 0 0 融资活动现金流 121.90 754.19 -59.80 -72.80 -88.39 -107.09
其他短期负债 30.43 36.54 64.28 65.57 66.88 68.21 汇率变动影响 2.66 6.12 12.31 12.31 12.31 12.31
非流动负债 58.00 5.09 6.72 5.09 5.09 6.09 现金变化
长期银行贷款 0 0 0 0 0 0
其他负债 58.00 5.09 6.72 5.09 5.09 6.09 期初持有现金 146.70 298.16 1036.78 1292.10 1340.28 1679.21
总负债 100.73 64.29 95.04 92.89 93.16 94.98 期末持有现金 298.16 1036.78 1292.10 1340.28 1679.21 2070.92
少数股东权益 9.29 17.91 22.00 17.91 17.91 18.91
股东权益 381.31 1234.29 1327.65 1770.80 2104.41 2513.61
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