
2010年 8月 13日总第 0449期 清科投资资讯
Zero IPO eWeekly主办：清科集团

承办：清科研究中心
澡贼贼责院 辕 辕憎憎憎援扎藻则燥圆蚤责燥援糟燥皂援糟灶/eweekly/0449/

清科数据

P4 2010年上半年中国市场共完成 238起并购交易袁
涉及金额 119.37亿美元曰房地产尧能源及矿产行业
成并购热点

声音

P7 东方富海程厚博院未来 PE将优胜劣汰 有土壤才有
腐败

业界动态

P10 乐视网创业板上市 A股首家网络视频公司诞生
P10 康辉医疗登陆纽交所 曾获 IDG鼎晖等 5250万美

元投资

P10 北森获千万元注资 国内人才管理领域首获风投

P10 搜狐联姻阿里巴巴 云峰基金位列战略投资者名单

P10 华人文化产业投资基金首笔投资花落星空电视

P11 联想逾10亿元入股神州租车日租价最低降至69元
P11 步长制药获领航资本 500万美元投资 拟 A股 IPO
P11 安博教育正式登陆纽交所 融资 1.07亿美元

中国电影市场投资“雷声大雨点小”，
PE/VC游离产业之外
P2

联想逾10亿元入股神州租车日租价最低降至69元P11

清科独家

联想逾 10亿元入股神州租车
日租价最低降至 69元 >P11

PDF 文件使用 "pdfFactory Pro" 试用版本创建  馚香香      www.fineprint.cn

http://www.fineprint.cn
http://www.zero2ipo.com.cn/eweekly/0449/eWeekly_cn_new.html


文 /清科研究中心 张亚男

中国电影市场投资“雷声大雨点小”，PE/VC游离产业之外

清 科 研 究 中 心 最 新 发 布 的 叶 2010 年 中
国 影 视 制 作 行 业 投 资 研 究 报 告 曳 显
示 袁 2009 年 中 国 影 视 制 作 产 业 迎 来 了

发 展 的 黄 金 期 遥 主 要 发 展 特 点 如 下 三 点 院

渊一 冤中国电影市场经过长期严
格 管 制 后 袁政 策 松 动 袁 市 场 化 进 程
提速

2009 年 袁 国 家 广 电 总 局 陆 续 出 台 叶 电 影
企 业 经 营 资 格 准 入 暂 行 规 定 曳 尧 叶 中 外 合 资 尧
合 作 广 播 电 视 节 目 制 作 经 营 企 业 管 理 暂 行

规 定 曳 等 政 策 袁 在 中 国 影 视 行 业 经 历 严 格 的
单 一 经 济 管 制 体 制 后 袁 相 关 政 策 的 出 台 引

来 各 类 资 本 如 民 营 资 本 尧 外 资 等 关 注 袁 在 资
本 市 场 化 的 运 作 过 程 中 袁 中 国 电 影 产 业 逐

渐 迎 来 了 市 场 化 变 局 袁 极 大 的 缓 解 了 中 国

电 影 产 业 资 金 匮 乏 的 问 题 袁 盘 活 市 场 遥

渊二 冤2009 年中国电影产业硕果
累累 袁进入发展关键时期

从 2003 年 开 始 袁 中 国 国 产 电 影 产 量 呈

逐 年 递 增 的 态 势 遥 2009 年 袁 中 国 国 产 电 影 产
量 为 456 部 袁 相 比 于 2008 年 增 长 率 为

12 . 32 % 遥 这 是 2006 年 以 来 袁 中 国 电 影 产 量 快
速 增 加 的 一 年 袁 在 一 定 意 义 上 袁 2009 年 是 中
国 电 影 发 展 的 关 键 时 期 遥 2009 年 袁 中 国 电 影
市 场 总 营 收 为 106 . 65 亿 元 袁 相 比 于 2008 年

中 国 电 影 市 场 总 营 收 的 84 . 33 亿 元 人 民 币 袁
实 现 较 大 幅 度 的 增 长 袁 增 幅 达 26 . 47 % 遥

渊三 冤民营影视机构在中国影视
产业中扮演越来越重要的角色 袁华
谊 兄 弟 深 圳 创 业 板 上 市 再 次 将 民
营影视机构推向产业醒目位置

华 谊 兄 弟 尧 保 利 博 纳 都 是 中 国 较 为 领 先
的 民 营 影 视 机 构 袁 以 华 谊 兄 弟 为 例 袁 旗 下 的
华 谊 兄 弟 电 影 已 经 实 现 了 从 编 剧 尧 导 演 尧 制
作 到 市 场 推 广 尧 院 线 发 行 等 全 产 业 链 体 系 遥
2009 年 袁 华 谊 兄 弟 投 资 并 参 与 运 营 的 电 影 如
叶 拉 内 日 记 渊 电 影 ) 曳 尧 叶 风 声 曳 等 都 相 继 取 得
了 良 好 的 票 房 表 现 遥 此 外 袁 2010 年 其 投 资 拍
摄 的 叶 唐 山 大 地 震 曳 尧 叶 非 诚 勿 扰 2 曳 等 电 影
预 期 将 取 得 不 错 的 票 房 表 现 袁 值 得 期 待 遥
2009 年 10 与 30 日 袁 华 谊 兄 弟 在 深 圳 证 券 交
易 所 创 业 板 上 市 袁 借 助 资 本 市 场 的 运 作 平

台 袁 华 谊 兄 弟 的 市 场 竞 争 力 得 到 了 极 大 的

提 升 袁 公 司 进 入 了 又 一 快 速 发 展 期 遥 华 谊 兄
弟 的 上 市 将 为 众 多 民 营 影 视 机 构 树 立 一 个

崭 新 的 发 展 模 式 袁 也 进 一 步 提 升 了 民 营 影

视 机 构 在 中 国 电 影 产 业 中 的 竞 争 地 位 遥

华 谊 兄 弟 尧 橙 天 娱 乐 尧 保 利 博 纳 等 民 营
影 视 制 作 公 司 的 快 速 发 展 袁 一 方 面 加 剧 了

中 国 国 有 与 民 营 电 影 企 业 的 市 场 竞 争 袁 另
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一 方 面 活 跃 了 中 国 中 小 成 本 影 视 制 作 市 场 遥

中 国 影 视 制 作 市 场 渐 成 良 性 发 展 的 态 势 下 袁
PE / VC 对 中 国 影 视 制 作 市 场 总 体 而 言 持 观 望 态

度 遥 据 清 科 研 究 中 心 最 新 发 布 的 叶 2010 年 中 国 影
视 制 作 行 业 投 资 研 究 报 告 曳 显 示 袁 2005 - 2009 年 中
国 电 影 产 业 共 发 生 投 资 事 件 28 起 袁 其 中 已 经 披

露 投 资 金 额 的 案 例 有 26 起 袁 披 露 投 资 金 额 2 . 56
亿 美 元 袁 平 均 单 笔 投 资 金 额 为 9 . 85 百 万 美 元 遥

2009 年 袁 中 国 电 影 产 业 投 资 案 例 数 量 达 9
起 袁 达 2005 年 以 来 的 最 高 值 遥 2007 年 - 2009 年 中
国 电 影 产 业 的 投 资 案 例 数 量 明 显 增 加 袁 尤 其 是

2007 年 披 露 的 投 资 案 例 数 为 8 起 袁 总 投 资 金 额 为
93 . 37 百 万 美 元 袁 投 资 总 额 为 历 年 最 高 遥 而 2008
年 尽 管 受 到 金 融 危 机 的 影 响 袁 但 是 却 创 下 2005 年
以 来 单 笔 平 均 投 资 额 最 高 值 袁 达 13 . 52 百 万 美 元 遥

此 外 袁 2010 年 Q1 袁 中 国 电 影 产 业 投 资 发 生 一
起 袁 披 露 金 额 为 10 百 万 美 元 遥

尽 管 各 类 社 会 资 本 渊 包 括 PE / VC 冤 高 度 关 注
中 国 影 视 制 作 市 场 袁 2010 年 上 半 年 以 来 袁 中 国 影

视 制 作 市 场 投 资 过 热 呼 声 不 断 袁 但 是 PE / VC 限

于 其 特 有 的 投 资 模 式 袁 在 影 视 制 作 市 场 的 实 质 动
作 基 本 处 于 野 雷 声 大 雨 点 小 冶 的 状 态 袁 并 未 有 实
质 性 的 野 过 热 冶 介 入 遥 前 期 获 得 投 资 的 影 视 制 作

公 司 袁 多 数 集 中 在 动 漫 制 作 公 司 袁 而 电 影 制 作 公
司 数 量 较 少 遥 预 期 未 来 袁 随 着 中 国 影 视 制 作 行 业
的 市 场 化 程 度 的 进 一 步 提 升 袁 中 国 影 视 制 作 市 场
投 资 事 件 将 陆 续 增 加 袁 但 短 期 内 仍 不 会 出 现 野 过
热 冶 现 象 遥 姻

图 1 2005原2009 年中国电影产业投资规模

来源:清科研究中心
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2010年上半年中国市场共完成 238起并购交易，涉及金额 119.37亿美元；
房地产、能源及矿产行业成并购热点

文 /清科研究中心

中华区著名 创业投资与 私募股权研 究机构清 科研 究 中 心 叶 2010年
第二季度中国企业并购市场研究报告 曳最新数据显示 院 2010 年上半
年 袁在全球经济回暖 尧国内 野转变经济发 展方 式 尧调 整经济结 构 冶以

及政策 鼓励企业 海外并购等 因素 共 同 作用 下 袁 2010 年 上 半年 中 国市 场 共
完成 238 起 并购交易 袁 披 露价格的 195 起并 购交易总金 额达 119 . 37 亿 美
元 曰与去年 同 期相 比 袁并 购案 例数 增 长 59 . 7 % 袁并购 金 额增 长 25 . 1 % 遥 其
中 袁国 内 并购 案 例 有 194 起 袁涉 及 金 额 48 . 10 亿 美 元 曰海 外 并 购 有 30 起 袁
涉及金额 66 . 77 亿美元 曰外资并购 14 起 袁涉及金额 4 . 51 亿美元 遥

清科 研究中心认 为 袁 2010 年上半 年中 国并购 市场 存 在如 下 几 个引 人
注 目的 特点 院

中国企业并购活跃 国内并购和海外并购案例数均
创新高

在国 内 调整 经 济 结 构 尧央 企 重 组 以 及 鼓 励 和 支 持 有 实 力 企 业 野走 出
去 冶 的背 景下 袁 2010 年上 半年中国企 业并 购 活 跃 遥 清 科 研 究中 心 数 据显
示 袁上 半 年 中 国 企 业 国 内 并购 达 194 起 袁并 购 案 例 数 达 2008 年 以 来 的 最
高 值 袁同 比 增 长 64 . 4 % 曰并 购 金 额 为 48 . 10 亿 美 元 袁平 均 并 购 规 模 偏 小 遥

表 1 2010 年上半年全球企业 IPO 统计

来源:清科研究中心

图 1 H1'08-H1'10 中国并购市场发展趋势

来源:清科研究中心

从 行 业分 布来 看 袁国 内 并 购 以房 地 产 行 业 并 购 最 为 活 跃 袁共 发 生 30 起 并
购 交易 袁占比 15 . 5 % 曰涉及 金额 12 . 65 亿 美元 袁占 比 26 . 3 % 遥

上 半年 袁海 外并 购 延续 2009 年 以 来的 上 升 态 势 袁
共 完 成 30 起 交 易 袁超 过 2009 年 全 年 的 并 购 案 例
数 曰涉 及 金 额 66 . 77 亿 美 元 袁同 比 增 长 158 . 6 % 遥
由 此看 来 袁中国 企 业 野走 出 去 冶的热 情 依然 不减 遥
从 行 业 分 布 来 看 袁 海 外 并 购 仍 以 能 源 及 矿 产 行
业 为 主 导 袁 共 完 成 11 起 并 购 交 易 袁 涉 及 金 额
54 . 98 亿美元 袁 占 海外 并 购总 金 额的 82 . 3 % 遥 其
中 袁 中 国 海洋 石油 有 限 公司 以 31 亿 美 元收 购 阿
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并购类型 案例数 比例 案例数（金） 并购金额（US$M） 比例 平均并购金额(US$M)

国内并购 194 81.5% 164 4,809.63 40.3% 29.33
海外并购 30 12.6% 23 6,676.66 55.9% 290.29
外资并购 14 5.9% 8 450.76 3.8% 56.35
合计 238 100.0% 195 11,937.05 100.0% 61.22
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根 廷 油 气 领 军 企 业 Birdas 50 . 0 %股
份 袁成 为上 半 年 并 购 规 模 最 大 的 一
起交易 遥此 外 袁 IT 尧互 联网和金融 行
业的海外并 购也较为活 跃 遥

房地产尧能源及矿产行业成
并购热点

从 行 业 分 布 来 看 袁 2010 年 上 半
年 中 国 市 场 完 成 的 238 起 并 购 案

例 广 泛 分 布 于 能 源 及 矿 产 尧 房 地
产 尧生 物 技 术 /医 疗 健 康 尧互 联 网 尧
IT 等二十多 个一级行 业 遥从 并购案
例数 来 看 袁能 源 及 矿 产 与 房 地 产 行
业的并购 活动最为 活跃 袁各完 成 30
起 并 购 案 例 袁 占 比 均 为 12 . 6 % 曰 4
月 份 以来 袁国 家 出 台 了 一 系 列 严 厉
的 房地 产 调 控 措 施 袁在 银行 贷 款 收
紧 尧楼 市 成 交 量 下 跌 尧潜 在 购 买 者
处 于 观望 的 压 力 下 袁房 地 产 行 业 企
业的并购 整合加速 遥 其次是 生物技
术 /医 疗健康行 业 袁居第 二 位 袁共 完
成 23 起 并 购 案 例 遥 互 联 网 行 业 居
第三 位 袁共完 成 17 起并购 交易 遥

从 并 购 金 额 来 看 袁 能 源 及 矿
产 行 业 高 居 榜 首 袁 28 起 披 露 价 格
的 并 购 交 易 涉 及 金 额 达 67 . 88 亿
美 元 袁 占 上 半 年 并 购 总 金 额 的

56 . 9 %以 上 袁平 均 并 购 金 额 为 2 . 42
亿 美 元 袁亦 居 首 位 遥 上 半 年 能 源 及
矿 产 行 业 发 生 了 中 国 海 洋 石 油 有

限 公 司 入 股 阿 根 廷 油 气 领 军 企 业

Birdas 50 . 0 %股 份 尧 武 汉 钢 铁 渊集
团 冤 公 司 以 8 . 00 亿 美 元 收 购 赞 比
亚 的 赞 比 西 煤 矿 40 . 0 % 股 份 尧 武
汉 钢 铁 集 团 公 司 以 4 . 00 美 元 收 购
巴 西 MMX 公 司 21 . 5 % 的 股 份 等
多 起 大 笔 并 购 交 易 袁 且 均 为 海 外
并 购 遥 其 次 为 房 地 产 行 业 袁并 购 金
额 为 12 . 65 亿 美 元 袁 占 比 10 . 6 % 遥
金 融 行 业 居 第 三 位 袁 9 起 披 露 价 格
的 并 购 案 例 涉 及 金 额 10 . 81 亿 美
元 袁 平 均 并 购 金 额 为 1 . 20 亿 美
元 袁 仅 次 于 能 源 及 矿 产 行 业 遥 其
中 袁 中 国 工 商 银 行 以 5 . 48 亿 美 元
的 价 格 收 购 泰 国 ACL 银 行 97 . 2 %
股 权 的 交 易 为 上 半 年 金 融 行 业 并

购 金 额 最 大 的 一 起 交 易 遥

图 3 H1'08-H1'10 中国企业海外并购趋势

来源:清科研究中心

图 2 H1'08-H1'10 中国企业国内并购趋势

来源:清科研究中心
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图 4 H1'08-H1'10 中国并购市场 VC/PE 相关并购发展趋势

来源:清科研究中心

表 2 2010 年上半年中国并购市场行业分布渊按被并购方冤

来源:清科研究中心

行业 案例数 比例
案例数
（金）

并购金额
(US$M)

比例
平均并购金额

(US$M)

能源及矿产 30 12.6% 28 6,787.69 56.9% 242.42
房地产 30 12.6% 30 1,265.33 10.6% 42.18
生物技术/医疗健康 23 9.7% 20 226.09 1.9% 11.3
互联网 17 7.1% 4 58.99 0.5% 14.75
IT 16 6.7% 9 133.1 1.1% 14.79
机械制造 12 5.0% 12 265.14 2.2% 22.09
金融 10 4.2% 9 1,080.83 9.1% 120.09
化工原料及加工 10 4.2% 9 63.14 0.5% 7.02
电子及光电设备 10 4.2% 10 130.89 1.1% 13.09
连锁及零售 9 3.8% 8 179.65 1.5% 22.46
电信及增值业务 9 3.8% 7 260.37 2.2% 37.2
食品&饮料 8 3.4% 4 153.63 1.3% 38.41
建筑/工程 8 3.4% 7 149.4 1.3% 21.34
清洁技术 7 2.9% 7 326.48 2.7% 46.64
农/林/牧/渔 6 2.5% 6 33.35 0.3% 5.56
纺织及服装 4 1.7% 2 7.02 0.1% 3.51
娱乐传媒 4 1.7% 3 167.46 1.4% 55.82
汽车 4 1.7% 1 14.73 0.1% 14.73
半导体 1 0.4% 1 0.67 0.0% 0.67
物流 1 0.4% 0 N/A N/A N/A
广播电视及数字电
视

1 0.4% 1 13.18 0.1% 13.18

其他 18 7.6% 17 619.9 5.2% 36.46
合计 238 100.0% 195 11,937.05 100.0% 61.22

与 VC/PE相关的并购规模持续增加 并购金额同比增长 7倍多

清 科 研 究 中 心 数 据 显 示 袁 2010 年 上 半 年 VC / PE 相 关 企 业 共 完 成 39
起并 购案 例 袁同 比增 长 85 . 7 % 曰 25 起 披露 价 格 的 并 购 交 易 涉 及 金 额 46 . 91
亿美元 袁同 比 增长 7 倍多 遥 从 行 业分 布 来 看 袁 39 起 案 例分 布 在互 联网 尧生
物技 术 /医疗 健康 尧 IT 尧娱乐 传媒 尧能 源 与矿 产 等 十四 个 一级 行业 遥 其 中 袁
互联网为上 半 年 VC / PE 相 关 并购 最为 活 跃 的行 业 袁并 购案 例数 为 10 起 袁
涉及金额 4 , 100 万美元 遥 姻

行业 案例数 比例
案例数
（金）

并购金额
(US$M)

比例
平均并购金额

(US$M)

互联网 10 25.6% 2 41 0.9% 20.50
生物技术/医疗健康 6 15.4% 6 62.1 1.3% 10.35
IT 6 15.4% 3 84.22 1.8% 28.07
娱乐传媒 3 7.7% 2 166.96 3.6% 83.48
能源及矿产 2 5.1% 2 3,259.82 69.5% 1629.91
金融 2 5.1% 2 620.64 13.2% 310.32
电子及光电设备 2 5.1% 2 15.96 0.3% 7.98
电信及增值业务 2 5.1% 1 200 4.3% 200.00
房地产 1 2.6% 1 5.89 0.1% 5.89
机械制造 1 2.6% 1 21 0.4% 21.00
食品&饮料 1 2.6% 1 78.92 1.7% 78.92
建筑/工程 1 2.6% 0 N/A N/A N/A
清洁技术 1 2.6% 1 125.04 2.7% 125.04
其他 1 2.6% 1 9.52 0.2% 9.52
合计 39 100.0% 25 4,691.07 100.0% 187.64

表 3 2010 年上半年 VC/PE 相关并购行业分布渊按被并购方冤

来源:清科研究中心
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近日 袁 深圳东方富海
总裁程厚博接受了清科独

家采访 袁谈到东方富海正在
计 划 募 集 一 个 5000 万 -1
亿美元的外币基金 袁该基金
将会更加注重投资一些相

对早期的项目遥

野只要把投资的阶段前移 袁稍微早一点的项
目就有机会 遥 冶对于美元基金投资的定位 袁程厚博
如此解释 袁这支基金中很大一部分项目将会以中
外合资的方式投入到中国内地的成 长型中小企

业 袁这些项目希望未来在中国创业板或者中小板
上市 遥 野这种项目没人抢 袁我们可以仔细的看 袁仔
细的挑 袁容易找一些好的项目 遥 冶程厚博介绍 遥

对于目前多家 PE 进场投资领域 袁PE 市场比
较混乱现象 袁程厚博表示只是行业发展过程中的
正常现象 袁随着时间的推移 袁一些不太专业的 PE
会有吃亏上当的时间 袁他们或者在交学费之后变
得专业 尧成熟 袁或者随着时间慢慢消失 遥

谈及对投资市场的影响 袁 程厚博表示当前影
响还是很大 遥 尤其是对 Pre - IPO 的项目 袁他形容
野你在尽职调查 尧商务谈判的过程中 袁半路不知什
么时间会杀出一个竞争者 袁他们或会出一个高价
钱 袁或什么保护性条款都不要 袁只要公司说准备
上市我就投资 遥 为什么现在市场里面有 20 倍 尧 30

倍的市盈率 袁就是这样造成的 遥 冶

PE 腐败无疑是近期的热门话题 袁 程厚博称 袁
所谓的腐败是要有土壤才会有腐败 袁是管理体制
存在着腐败的土壤 遥

以下为采访实录 院

美元基金将关注更早期项目 中外合资
投资有机会

日前曾有消息表示东方富海正在募集

一支美元基金 袁目前这支基金募集的情况如何 钥

我们正在计划募集一个小规模的美

元基金 袁在 5000 万 - 1 亿美元之间 遥 在投资上跟
以前的方式不一样 袁会更多元化 袁且投资的阶段
前移 袁不像以前的外币基金 袁一定要投资境外上
市的项目 袁 而这种符合境外上市的项目数量 相
对较少 遥

目前 Pre - IPO 的 项目 竞 争 激 烈 袁 外 资 投 不
进去主要是因为外资进入后 袁 企业性质变成 中
外合资 袁这样一来上市的程序就麻烦多了 袁不仅
要到商务部 尧外管局等部门审批 袁关键是这些手
续的时间无法控制 袁长则半年甚至更久 遥 一次 袁
Pre - IPO 阶段 的 企 业 索性 就 不 让 欢迎 外 资 进 来

了 袁他们引 进内资 投资者 袁立 即股 改 袁再 经 过 三
个月的辅导验收就可以报材料申请上市了 遥

我 们 认 为 外 币 基 金 在 国 内 的 投 资 机 会 袁只

能把投资的阶段前移 袁投资稍微早一点的项目 遥
我们希望这次募集的美元基金中很大一部分是

以中 外 合 资 的方 式 直 接 投 入 到 项 目 企 业 中 去 袁
培育这些企业未来在中国创业板或者中小板上

市 遥 这样也就不用担心商务部的条文 尧或其它在
境外上市的种种困难障碍 袁这种项目没人抢 袁可
以仔细的看 袁仔细的挑 袁因此容易投资一些真正
有成长潜力的好项目 遥

外资的基 金期限 比人民 币的期 限 长 袁 人 民
币基 金一般 是 5 年 袁外资 一般是 8 - 10 年 袁这也
是外币 基金投资较早期项目的一个优势 遥 所以
只要心态放好 袁这就是个很大的机会 袁这样我们
也觉得投资的压力没那么大 袁 也能调整好投资
心态 遥

用中外合资基金不会遇到这样的问题吗钥

因为这些较早期的企业对上市时间

没有急迫要求 袁他们真正比较需要发展资金 袁因
此 袁这些企业主要考虑的不是速度上市 袁而是公
司发展 尧资金需求和其他方面的帮助 遥

这样 的企业 好找 吗 袁会 在 哪 些 行业 比
较有机会 钥

机 会 比 较 多 袁而 且 投资 这 些 企 业最
终的收益估计也会比较好 袁 因为投资价格比 较
低 袁 企业成长性也好 遥 未来的行业选择可能会
变 袁基本上跟着市场的要求走 袁比如国家产业政
策的导向 袁或证监会对企业上市的要求导向 袁像
自主创新 技术 尧新 能源 尧健 康教育 尧先 进 制造 业

东方富海程厚博：未来 PE将优胜劣汰有土壤才有腐败
文 /清科独家资讯刘聪
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程厚博
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