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主要观点： 

· 市场概况

A股市场呈现单边下跌格局，各大股指纷纷下挫。近五个交易日内，沪深两市分别下跌3.40%和3.01%。债券市场依旧深陷泥潭，各类债指价格走势再度下滑。中证全债回调0.11%。
· 权益类基金

A股市场重挫之下，权益类基金业绩收益再度不佳，但相对于全市场的下跌程度来讲，基金的损失程度相对温和。本期采用主动操作策略的股票型和混合型基金，收益率分别为-2.25%和-2.11%，指数型基金收益率为-2.97%。传统封基市场价格小幅下跌1.39%，十九只处于交易状态的传统封基近有一只实现微幅上涨。
· 固定收益类基金
债券型基金在债市下行影响下，收益仍然欠佳，平均收益率为-0.82%。本期货币基金收益率依旧保持于高位，平均7天年化收益率已达4.81%。
· 分级基金
三十七只分级股基母基金净值全部出现下跌，平均净值收益率为-2.85%。激进份额净值平均收益率为-5.95%，二级市场价格平均下跌2.39%。稳健份额净值下跌0.07%，二级市场价格较上期下跌0.97%。

三十六只分级债基母基金平均净值下跌0.56%。激进份额净值收益率为-1.46%，同期二级市场价格较上期下跌1.51%。

· 市场热点
监管部门正在组织信托法立法后评估课题研究，为信托法修改做准备。信托法修改后，基金公司子公司作为类信托平台，很可能与信托公司纳入同一监管框架，一些基金公司子公司因“监管套利”而快速发展的业务可能被迫瘦身。







一、市场回顾： 

 
 1、市场概况

 A股市场呈现单边下跌格局，各大股指纷纷下挫。近五个交易日内，沪深两市分别下跌3.40%和3.01%。从规模指数来看，主板跌幅相对较重，中小板和创业板则较为缓和。从行业指数来看，本期各大行业指数均出现不同程度下跌，医药生物行业跌幅相对较浅，商业贸易和房地产行业则遭受重仓。
债券市场依旧深陷泥潭，各类债指价格走势再度下滑。中证全债回调0.11%。其中，国债指数下调0.07%，金融债指数下跌0.21%，受股市下挫影响，可转债指数期间跌幅达2.48%。从利率市场来看，短期拆借利率再度飙升，7天回购利率升至7%以上。
	图1、市场指数涨跌幅（%）
	图2、行业指数涨跌幅（%）
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	数据来源：wind，上海证券基金评价研究中心（截止时间：2013年12月13日—12月19日）


2、基金概况

A股市场重挫之下，权益类基金业绩收益再度不佳，但相对于全市场的下跌程度来讲，基金的损失程度相对温和。本期采用主动操作策略的股票型和混合型基金，收益率分别为-2.25%和-2.11%，指数型基金收益率为-2.97%。债券型基金在债市下行影响下，收益仍然欠佳，平均收益率为-0.82%。本期货币基金收益率依旧保持于高位，平均7天年化收益率已达4.81%。
图3、各类基金净值收益率(%)
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数据来源：wind 上海证券基金评价研究中心（2013年12月13日-12月19日）

二、权益类基金

1、股票型基金： 

本周股票型基金收益率几乎全线下滑，医药主题基金相对抗跌。在市场走低的格局之下，多数股票型基金收益不保，仅有少数产品实现微幅正收益。其中，收益率领先的股票型基金有：大摩品质生活精选、中邮核心主题、建信创新中国，净值收益率分别为1.84%、0.65%和0.40%。其中，大摩品质生活精选和建信创新中国均为今年三季度刚成立的次新基金，仍处于建仓期的概率较大，受大盘走低的影响程度则相对较小。从本期股票型基金的下跌情况来看，虽然九成以上基金出现下跌，但未出现跌幅特别严重的产品，所有基金下挫幅度均控制在5%以内。
2、混合型基金

混合型基金收益分布和股票型基金基本类似，仅有少数基金取得微幅正收益，整体折损程度略好于股票型基金。本期收益率领先的混合型基金有：中邮核心优势、嘉实主题精选、上投摩根红利回报，收益率分别为0.91%、0.37%和0.10%。其中，嘉实主题精选和上投摩根红利回报的股票仓位均相对较低，下行风险较低。在股市震荡走低的过程中，仓位水平相对较低的偏债混合型基金相对抗跌，但债市近期走势依然不佳，该类基金收益多在零值左右徘徊。
3、传统封闭式基金

传统封基市场价格小幅下跌1.39%，十九只处于交易状态的传统封基近有一只实现微幅上涨。其中，相对抗跌的基金有：基金科瑞、基金安顺、基金汉盛，收益率为0.90%、-0.37%和-0.59%。从折价率方面来看，近两周折价率处于平稳状态，截止上周五传统封基折价率为10.15%，较上期略有收窄。
图4、传统封闭式股票型基金折价率(%)
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  数据来源：wind 、上海证券基金评价研究中心


三、固定收益类基金

1、开放式债券型基金

本期债券型基金收益依然不佳，取得正收益的债基不足一成。其中，收益率相对较好的债券型基金有：长城稳健增利、金鹰元泰精选信用债、诺安双利等。然而，本期可转债产品出现了较大幅度下挫，例如博时宏观回报、华安可转债、博时转债等基金下跌幅度达到7%—8%，为本期损失最为惨重的一类产品。可转债产品虽然具有“进可攻、退可守”的特点，但在股债双双下跌的格局之下，该类产品也收益难保，再加之债基杠杆比例的放大，促使可转债基金短期内出现了快速下滑。
2、货币市场基金
货币型基金收益率持续处于在高位。截止周四，仍然有60余只基金7日年化收益率超过5%，部分产品收益率突破6%。其中，收益率较高的产品有：华夏财富宝、广发天天红、汇添富现金宝等。三只规模最大的货币基金：天弘增利宝（余额宝）、华夏现金增利（活期通）、南方现金增利（现金宝），7日年化收益率分别为5.49%、5.45%和5.17%，较上周均有所调升。
四、分级基金

  1、分级股票型基金
纳入统计的三十七只分级股基母基金净值全部出现下跌，平均净值收益率为-2.85%。相比之下，成长型风格指数的分级基金母基金净值跌幅相对较小，净值增长率基本在-2.30%左右。而房地产和资源类主题的分级基金本期净值下探较深，跌幅均在3.5%左右。大宗商品的“超级周期”结束的信号逐渐明确，现阶段对资源类主题的基金影响会比较明显。

  激进份额的净值表现主要取决于母基金的净值表现以及杠杆率的高低，本期三十七只激进份额净值平均收益率为-5.95%。与母基金表现一样，鹏华资源B和招商中证大宗商品B本期净值跌幅分别高达14.63%和9.27%。从二级市场表现来看，激进份额大部分出现折价，价格平均下跌2.39%。银华鑫瑞以超过10%的折价幅度排名垫底。

表1、分级股基激进份额表现
	代码
	名称
	成立时间
	折溢价率（%）
	换手率（%）
	累计成交量(万)
	财务杠杆
	母基金净值增长率（%）
	子基金净值增长率（%）
	子基金价格涨幅（%）

	150099
	同庆中证800B
	2012-05-12
	0.72 
	0.81 
	682.74 
	1.83 
	-2.96 
	-5.43 
	-4.32 

	150009
	瑞和远见
	2009-10-14
	7.82 
	0.40 
	36.09 
	2.00 
	-3.17 
	-3.17 
	-2.58 

	150013
	双禧B
	2010-04-16
	6.01 
	11.38 
	15115.94 
	1.84 
	-2.96 
	-5.45 
	-2.97 

	150017
	合润B
	2010-04-22
	1.40 
	1.43 
	45.10 
	1.54 
	-1.48 
	-2.26 
	-1.10 

	150019
	银华锐进
	2010-05-07
	28.60 
	14.01 
	155600.47 
	3.46 
	-2.75 
	-9.09 
	-2.12 

	150023
	申万进取
	2010-10-22
	248.33 
	5.77 
	19775.98 
	11.57 
	-2.91 
	-2.94 
	-2.06 

	150029
	信诚500B
	2011-02-11
	9.98 
	31.83 
	33052.44 
	2.27 
	-2.72 
	-6.13 
	-2.88 

	150031
	银华鑫利
	2011-03-17
	-1.01 
	8.53 
	5217.73 
	2.20 
	-3.18 
	-6.83 
	-3.83 

	150037
	建信进取
	2011-05-06
	6.41 
	2.23 
	11.19 
	1.75 
	-2.73 
	-4.80 
	3.37 

	150048
	银华瑞祥
	2011-09-28
	2.86 
	0.01 
	0.24 
	1.24 
	-2.64 
	-3.29 
	-1.63 

	150054
	泰达进取
	2011-12-01
	-4.59 
	0.81 
	2.80 
	1.66 
	-3.02 
	-4.99 
	0.49 

	150065
	长盛同瑞B
	2011-12-06
	3.98 
	0.44 
	1.05 
	1.72 
	-3.34 
	-5.67 
	-2.02 

	150060
	银华鑫瑞
	2011-12-08
	15.13 
	32.22 
	61300.60 
	3.62 
	-3.45 
	-11.73 
	-10.34 

	150052
	信诚沪深300B
	2012-02-01
	17.10 
	26.03 
	7993.09 
	2.38 
	-3.14 
	-7.29 
	-3.52 


	150058
	长城久兆积极
	2012-01-30
	21.95 
	54.32 
	636.05 
	1.72 
	-2.33 
	-4.13 
	5.22 

	150056
	工银瑞信500B
	2012-01-31
	-0.66 
	9.36 
	14.85 
	1.72 
	-3.07 
	-5.25 
	-2.59 

	150050
	南方新兴消费进取
	2012-03-13
	6.56 
	2.00 
	30.87 
	1.86 
	-2.66 
	-4.91 
	-1.22 

	150070
	国联安双力中小板B
	2012-03-23
	-0.39 
	1.52 
	23.37 
	2.02 
	-2.26 
	-4.57 
	-1.73 

	150072
	中欧盛世成长B
	2012-03-29
	0.75 
	7.20 
	90.39 
	1.69 
	-2.58 
	-4.34 
	-4.76 

	150075
	诺安进取
	2012-03-29
	0.46 
	11.56 
	73.42 
	1.65 
	-2.62 
	-4.32 
	-0.73 

	150086
	申万菱信中小板B
	2012-05-08
	0.23 
	18.62 
	4602.66 
	2.07 
	-2.25 
	-4.66 
	-3.47 

	150077
	浙商进取
	2012-05-07
	27.48 
	0.26 
	3.10 
	2.50 
	-2.97 
	-7.23 
	1.58 

	150084
	广发深证100B
	2012-05-07
	11.29 
	1.19 
	48.62 
	2.69 
	-2.66 
	-7.01 
	-4.88 

	150089
	金鹰500B
	2012-06-05
	5.25 
	7.25 
	5.59 
	2.04 
	-3.01 
	-6.07 
	-3.41 

	150105
	华安沪深300B
	2012-06-25
	4.48 
	3.01 
	48.47 
	2.25 
	-3.04 
	-6.70 
	-2.63 

	150097
	招商中证大宗商品B
	2012-06-28
	7.82 
	14.19 
	1445.23 
	3.13 
	-3.10 
	-9.27 
	-3.58 

	150001
	国投瑞银瑞福进取
	2012-07-17
	-16.08 
	8.99 
	32776.30 
	2.20 
	-2.60 
	-5.75 
	-3.90 

	150091
	万家中创B
	2012-08-02
	-1.66 
	4.05 
	7.34 
	1.90 
	-2.82 
	-5.34 
	-7.23 

	150111
	华商中证500B
	2012-09-06
	-0.70 
	1.72 
	2.67 
	1.63 
	-3.13 
	-5.01 
	-3.09 

	150095
	泰信400B
	2012-09-07
	8.09 
	3.02 
	15.66 
	1.90 
	-3.60 
	-6.68 
	1.83 

	150093
	诺德深证300B
	2012-09-10
	12.57 
	4.94 
	1.40 
	1.99 
	-2.66 
	-5.24 
	6.19 

	150109
	长盛同辉深证100等权B
	2012-09-13
	-0.10 
	0.57 
	37.96 
	2.00 
	-2.59 
	-5.23 
	-2.03 

	150107
	易方达中小板B
	2012-09-20
	-10.63 
	3.17 
	66.28 
	1.84 
	-2.25 
	-4.16 
	-3.48 

	150101
	鹏华资源B
	2012-09-27
	37.41 
	43.81 
	63989.43 
	4.70 
	-3.45 
	-14.63 
	-9.66 

	150113
	工银100B
	2012-10-25
	-3.46 
	2.76 
	28.65 
	2.13 
	-2.66 
	-5.62 
	-1.68 

	150118
	国泰房地产B
	2013-02-06
	1.00 
	13.82 
	6026.67 
	2.33 
	-3.93 
	-8.89 
	-4.38 

	150124
	建信财经50B
	2013-03-28
	-20.50 
	5.34 
	1037.75 
	2.14 
	-2.88 
	-6.12 
	-3.29 


数据来源：Wind、上海证券基金评价研究中心(起止日期:2013年12月13日-2013年12月19日)
注：财务杠杆定义为母基金净资产/激进份额净资产。
本期三十六只稳健份额净值下跌0.07%，瑞和小康和申万收益两只稳健份额延续下跌势头，净值跌幅分别高达3.17%和2.91%。二级市场价格表现来看，稳健份额七涨二十五跌四平，平均价格较上期下跌0.97%。其中，工银瑞信中证500A本期以5.85%的价格累计涨幅领先全市场。相比之下，信诚沪深300A和诺德深证300A出现较大幅度折价，价格跌幅分别为12.60%和6.57%。
表2、分级股基稳健份额表现
	代码
	名称
	成立时间
	约定收益率
	运作周期(年)
	折溢价率（%）
	净值增长率（%）
	价格涨幅（%）

	150008
	瑞和小康
	2009-10-14
	-
	1
	-4.76 
	-3.17 
	-2.80 

	150012
	双禧A
	2010-04-16
	1年定存+3.5%
	1
	-6.23 
	0.10 
	-1.31 

	150016
	兴业合润分级A
	2010-04-22
	-
	1
	-1.40 
	0.00 
	-1.30 

	150018
	银华稳进
	2010-05-07
	1年定存+3%
	1
	-12.19 
	0.09 
	-2.82 

	150022
	申万收益
	2010-10-22
	1年定存+3%
	1
	-23.92 
	-2.91 
	-2.78 

	150028
	信诚中证500A
	2011-02-11
	1年定存+3.2%
	1
	-7.31 
	0.10 
	-1.01 

	150030
	银华金利
	2011-03-17
	1年定存+3.5%
	1
	4.61 
	0.09 
	1.65 

	150036
	建信稳健
	2011-05-06
	1年定存+3.5%
	1
	-4.05 
	0.09 
	-2.11 

	150047
	银华瑞吉
	2011-09-28
	1年定存+4%
	1
	8.61 
	0.19 
	3.57 

	150049
	南方新兴消费收益
	2012-03-13
	1年定存+3.2%
	1
	-5.25 
	0.10 
	-0.30 

	150051
	信诚沪深300A
	2012-02-01
	1年定存+3%
	1
	-12.69 
	0.09 
	-12.60 

	150053
	泰达稳健
	2011-12-01
	1年定存+3.5%
	1
	7.73 
	0.12 
	-0.52 

	150055
	工银瑞信中证500A
	2012-01-31
	1年定存+3.5%
	1
	7.26 
	0.12 
	5.85 

	150057
	长城久兆稳健
	2012-01-30
	5.8%
	1
	-10.09 
	0.10 
	-0.11 

	150059
	银华金瑞
	2011-12-08
	1年定存+3.5%
	1
	-5.64 
	0.09 
	-1.28 

	150064
	长盛同瑞A
	2011-12-06
	1年定存+3.5%
	1
	-2.63 
	0.09 
	1.57 

	150069
	国联安双力中小板A
	2012-03-23
	1年定存+3.5%
	3
	0.48 
	0.10 
	-1.40 

	150071
	中欧盛世成长A
	2012-03-29
	6.5%
	3
	-2.70 
	0.09 
	-0.64 

	150073
	诺安稳健
	2012-03-29
	1年定存+3.5%
	1
	-0.47 
	0.09 
	0.57 

	150076
	浙商稳健
	2012-05-07
	一年定存+3%
	1
	-12.10 
	0.09 
	-3.23 

	150083
	广发深证100A
	2012-05-07
	1年定存+3.5%
	1
	-5.45 
	0.12 
	-0.99 

	150085
	申万菱信中小板A
	2012-05-08
	一年定存+3.5%
	5
	-1.17 
	0.12 
	-0.48 

	150088
	金鹰500A
	2012-06-05
	1年定存+3.5%
	1
	-1.21 
	0.12 
	0.00 

	150090
	万家中创A
	2012-08-02
	1年定存+3.5%
	1
	0.39 
	0.12 
	2.60 

	150092
	诺德深证300A
	2012-09-10
	1年定存+3%
	1
	-11.25 
	0.09 
	-6.57 

	150094
	泰信400A
	2012-09-07
	1年定存+3.5%
	1
	0.19 
	0.09 
	0.00 

	150096
	招商中证大宗商品A
	2012-06-28
	1年定存+3.5%
	5
	-2.92 
	0.09 
	-0.96 

	150098
	同庆800A
	2012-05-12
	1年定存+3.5%
	3
	-1.25 
	0.10 
	-0.39 

	150100
	鹏华资源A
	2012-09-27
	1年定存+3%
	1
	-8.79 
	0.09 
	-0.31 

	150104
	华安沪深300A
	2012-06-25
	1年定存+3.5%
	1
	-0.85 
	0.09 
	0.38 

	150106
	易方达中小板A
	2012-09-20
	7%
	7
	9.12 
	0.13 
	-2.20 

	150108
	长盛同辉深证100等权A
	2012-09-13
	7%
	5
	5.79 
	0.20 
	0.00 

	150110
	华商中证500A
	2012-09-06
	6.25%
	3
	0.46 
	0.09 
	-0.28 

	150112
	工银100A
	2012-10-25
	1年定存+3.5%
	1
	5.43 
	0.12 
	0.00 

	150117
	国泰房地产A
	2013-02-06
	1年定存+4%
	1
	0.47 
	0.19 
	-1.30 

	150123
	建信财经50A
	2013-03-28
	1年定存+4.5%
	1
	18.49 
	0.14 
	-3.40 


数据来源：Wind、上海证券基金评价研究中心（时间：2013年12月13--日2013年12月19日）

  2、分级债券型基金
本期纳入统计的三十六只分级债基母基金平均净值下跌0.56%。激进份额净值收益率为-1.46%，同期二级市场价格下跌1.51%。工银瑞信增利B和德邦企债分级B本期折价较大，价格跌幅分别为8.55%和5.59%。国泰信用互利本周溢价率为21.59%，在同类中位列前列，同期二级市场价格涨幅为0.44%，是唯一两只获得溢价的基金之一。

表3、分级债基激进份额表现
	代码
	基金
	成立时间
	净值增长(%)
	价格增长(%)
	财务杠杆
	折溢价率（%）

	000093
	信诚新双盈
	2010-10-15
	-1.17 
	0.00 
	1.61 
	0.00 

	150021
	富国汇利分级
	2010-12-03
	-0.32 
	-1.24 
	#DIV/0!
	1.28 

	150026
	大成景丰分级
	2011-03-23
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	-0.45 

	150027
	天弘添利分级
	2011-05-13
	-1.22 
	-1.23 
	1.66 
	-7.77 

	150033
	嘉实多利
	2011-05-23
	-8.95 
	-2.89 
	8.27 
	50.10 

	150035
	泰达宏利聚利
	2011-06-02
	-3.30 
	-3.27 
	3.19 
	-3.90 

	150038
	万家添利
	2011-06-10
	-0.49 
	-2.85 
	1.70 
	-4.43 

	150040
	中欧鼎利
	2011-06-16
	-0.86 
	-0.78 
	4.67 
	-1.63 

	150041
	富国天盈
	2011-06-24
	-0.23 
	-0.78 
	1.36 
	-1.70 

	150042
	长信利鑫
	2011-09-01
	-0.57 
	-0.09 
	3.60 
	-7.63 

	150043
	博时裕祥
	2011-11-23
	-0.54 
	-0.47 
	2.83 
	-3.95 

	150045
	海富通稳进增利
	2011-12-08
	-2.38 
	-2.11 
	4.68 
	-3.23 

	150046
	天弘丰利
	2011-12-13
	-0.94 
	-1.88 
	1.62 
	-6.18 

	150061
	鹏华丰泽
	2011-12-29
	-0.33 
	-0.94 
	1.25 
	-3.35 

	150063
	浦银安盛增利
	2012-02-16
	-5.91 
	-3.39 
	3.33 
	-2.87 

	150067
	国泰信用互利
	2012-03-09
	-1.05 
	0.44 
	3.75 
	21.59 

	150068
	诺德双翼分级
	2012-04-13
	-0.45 
	-0.26 
	1.20 
	1.80 

	150078
	金鹰回报分级
	2012-04-16
	-2.07 
	-4.12 
	2.80 
	-3.05 

	150079
	银河通利
	2012-04-25
	-1.21 
	-1.13 
	1.42 
	-1.32 

	150080
	国联安双佳信用
	2012-05-07
	-0.78 
	0.00 
	1.14 
	-1.48 

	150081
	信诚双盈
	2012-06-04
	-2.26 
	-0.45 
	2.17 
	-2.09 

	150082
	信达澳银稳定增利
	2012-12-12
	-2.27 
	-0.12 
	1.43 
	-5.32 

	150087
	中欧信用
	2012-12-27
	-0.46 
	0.00 
	4.78 
	7.54 

	150102
	长信利众分级
	2013-01-07
	-1.83 
	-4.07 
	4.27 
	-5.67 

	150114
	中海惠裕分级
	2013-01-18
	-1.79 
	1.21 
	2.20 
	-1.71 

	150115
	长盛同丰分级
	2013-01-31
	-0.64 
	-1.56 
	1.54 
	-5.78 

	150116
	银华永兴纯债
	2013-02-04
	-1.38 
	0.00 
	2.72 
	0.00 

	150119
	中欧纯债分级
	2013-03-01
	-0.39 
	0.00 
	3.98 
	0.00 

	150120
	东吴鼎利分级
	2013-03-06
	-1.14 
	-1.14 
	1.87 
	-8.61 

	150127
	招商双债增强分级
	2013-04-23
	-0.55 
	-2.73 
	2.65 
	-4.57 

	150128
	工银瑞信增利分级
	2013-04-25
	-2.44 
	-8.55 
	2.01 
	4.51 

	150129
	鹏华丰利分级
	2013-04-25
	-1.21 
	-0.73 
	1.63 
	-8.60 

	150132
	金鹰元盛分级
	2013-05-02
	-0.73 
	-3.45 
	1.27 
	-6.78 

	150134
	德邦企债分级
	2013-05-09
	-1.43 
	-5.59 
	4.72 
	7.25 

	150137
	安信宝利分级
	2013-07-24
	-0.31 
	-0.33 
	3.08 
	-6.06 

	550016
	信诚添金分级
	2012-12-12
	-1.00 
	0.00 
	5.00 
	0.00 


数据来源：Wind、上海证券基金评价研究中心(起止日期:2013年12月13日-2013年12月19日)
注：财务杠杆定义为母基金净资产/激进份额净资产。
五、市场热点
基金公司子公司或纳入信托监管框架

监管部门正在组织信托法立法后评估课题研究，为信托法修改做准备。信托法修改后，基金公司子公司作为类信托平台，很可能与信托公司纳入同一监管框架，一些基金公司子公司因“监管套利”而快速发展的业务可能被迫瘦身。
目前基金公司子公司“监管套利”主要集中在资金池、房地产、政信类信托产品领域。一些信托业明令禁止的产品通过基金公司子公司创设和发售。目前仅有7家基金公司子公司的注册资本超过1亿元，半数子公司的注册资本仅2000万元。一旦项目风险失控，基金公司子公司很难像信托公司一样承担“刚性兑付”的责任。
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上海证券基金评级定义

	类别
	分级及定义

	综合评级
	★最低    ★★★★★最高

	选证评级
	★最低    ★★★★★最高

	择时评级
	★最低    ★★★★★最高

	夏普比率
	★最低    ★★★★★最高


货基收益持续攀升  基金子公司或纳入信托监管
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