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  关于“财蜜肿么办”系列


  “肿么办”系列作品由国内首家女性理财网站“她理财”出品，每期针对一个难题提出解决方案。


  字数不多，但刚好够说；文章不难，就讲肿么办。适合您通勤阅读，也适合收藏备份，随用随看。


   


  关于“她理财”


  她理财（http://www.talicai.com/）是国内首家女性理财网站。


  在这里，妳可以用理财规划生活：


  学习理财，提出困惑，收获答案；


  订立目标，记录/分享生活理财点滴；


  制定理财规划，得到专业理财师一对一的帮助。


  她理财不隶属于任何金融机构，致力于为更多的财女们提供中立、实用和个性化的理财规划服务，助力理财之路。


  此电子周刊中内容的著作权均归对应的用户本人所有。第三方若出于非商业目的，将此电子周刊的内容转载，应当在作品的正文开头的显著位置注明原作者姓名，注明“发表于她理财”，并不得对作品进行修改演绎。若需要对作品进行修改，或用于商业目的，第三方应当联系用户获得单独授权，按照用户规定的方式使用该内容。


  本书电子版如有错误，敬请读者指正，我们会及时更新版本。
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    前言


    经过股市过山车，看账户起起伏伏，体会过真正的风险就可以谈谈真正的投资了。


    



    风险不可能被消除，但是可以被控制，就是所谓的稳健投资。说到稳健，不是专指存款、买国债，只是在选择有所收益的情况下尽可能做到看得清风险。


     


    这期我们聊聊债券，作为资产配置值得拥有。作为个人投资者，债券投资可以通过二级市场买卖，也可以购买债券基金，操作不难，难的是思路：如何理解这个市场，如何忽略投资术语，如何做出正确决策。


     


    本期以扫盲脱白为目的，讲述债券投资那些事。会买卖不是目的，内心明晰笃定地投资才是追求。毕竟稳健投资也是投资，知道赢在哪儿，输在哪儿，才有前途。

  


  




  

必须要懂的债券5要素


     


    //@班主任来了 


     


     


    债券这东西虽然大多数时候收益并不高（除了可转债），但想成为债券专家却很难。但遇到这种股市不给力的情况，学点儿债券投资、他日调整投资方向，还是很有必要的。


     


    首先，来说说债券是个啥。


     


    债券通俗来说就是债务人A（找别人借钱）给债权人B（借钱给别人的）打的欠条，双方约定在某到期时间由A支付本金和利息给B，口说无凭立字为据，就是所谓的债券，约定好的利息就是票面利率计息。


    但是，有可能发生某些情况：1、没到约定时间，B缺钱但A还不了或者不愿意提前还，B需要提前把债变成钱；2、B需要现金，恰好又有人想接手他的债券，B可以获得高过利息的钱。当这样的情况大量出现时，就有了债权流通的需求，于是有了债券交易市场，产生了交易价格、久期、市场利率等等交易过程中的名词和价格。


    咱们循序渐进，一点一点慢慢聊。


     


    看到一只债券，你首先要弄清楚以下5个要素：


     


    1.发行主体，就是债务人


    不同的发行主体导致了债券有很多类型，比如：


    国债，由财政部发行，以国家的信誉和财力作为担保；


    金融债，发行主体是银行和非银行金融机构；


    公司债，发行主体一般是上市公司，以其资产质量和盈利水平等为还款保障。


     


    2.债券面值和发行价格


    债券的面值即债券的票面价值，是计算利息的基础，一般面值都是100元。这里要特别注意债券面值和发行价格不是一回事哦。债券发行的时候会根据票面利率和市场利率的情况采取折价发行、平价发行、溢价发行。这个有点难理解，后面的我们再展开说。


     


    3.还款期限


    还款期限很好理解，即债券发行日至到期日之间的时间间隔。发行主体会根据自身的资金周转状况及外部资本市场的状况来确定还款期限。


     


    4.票面利率


    票面利率是指年化利息，比如5%或8%，票面利率的确定主要受到市场利率、发行主体的资信情况、计息方式、偿还期限等因素的影响。


     


    5.计息方式


     


    一般有两种：到期一次性还本付息和固定每年（也可能是每半年或每3个月等）付息一次。前者是单利，后者算是复利，因为你在固定时间收到的利息可以再次进行投资。


     


    下面我们以一只债券---11华锐01（代码：122115）为例看图说话：


    [image: image002] 


    那问题来了，如何找到这个表格呢？


    方法在此：在证券交易软件的正下方找到债券选项—公司债—找到某只债券—F10—债券概况。


     


    我们对照上面说的5个要素，逐个来看：


     


    1.发行主体：华锐风电科技


     


    2.债券面值和发行价格：都是100元（平价发行）


     


    3.还款期限：5年


     


    4.票面利率：首期是6%，最新是7%。这里出现了2个利率，说明后期发行人是有权调整利率的。


     


    为此老班又查了下“债券条款”，里面有一项“调整票面利率选择权条款”，具体内容如下：


     


    发行人有权决定在本期债券存续期限的第3年末上调其后2年的票面利率，上调幅度为0至100个基点(含本数)，其中一个基点为0.01%。也就是说，利率调整区间是【6%，7%】


     


    5.计息方式：固定利率；这里没有详细说明，老班也去查了下“债券条款”——本期债券按年付息、到期一次还本。利息每年支付一次，最后一期利息随本金一起支付。这种付息方式很普遍，采取的是单利计算方法。


     


    也就是说如果你要买这只债券，将以票面价格买入，每张100元。假如买100张就是1万元。每年支付一次利息，按照6%来算就是600元，也就是说每年收到600元利息（假如后期利息调整为7%则利息变为700元）。5年后，债券到期，一次性返还本金1万元。


     

  


  




  

债券风险收益大揭秘


     


    //@班主任来了 


     


     


    投资离不开对风险和收益的分析，本篇我们就一起来分析。为了更透彻地理解这部分内容，我们会把收益和风险对应着说。


     


    一、利息收入和信用风险。


     [image: image003]


    1. 利息收入。


     


    债券作为固定收益类投资产品，其获得收益的主要来源是利息收入。票面利率越高，利息也就越多，当然风险也越高。


     


    由利息收入这个收益特征产生的风险是信用风险。


     


    2. 信用风险。


     


    信用风险即债券的发行人由于现金流紧张、财务危机等问题导致的不能按期还本付息的风险。评价信用风险大小一般看其信用评级等级，而我国债券在发行的时候也会获得由国内评级机构给予的评级。一般来说，评级越高的债券，违约风险越小。


     


    但是光看评级是不够的，尤其在我国信用评级不成熟的情况下。我们还需要对企业的偿债能力进行评估，评估的指标有：（1）与现金流相关的指标：税前利润、折旧摊销、企业自由现金流量等；（2）债务总额，资产负债率；（3）借贷成本，主要是利息费用；（4）可用于偿还债务的其他流动性来源。


     


    二、差价收入和利率风险、流动性风险。


     [image: image004]


    1. 价差收入。


     


    当债券上市交易之后，它就像股票一样可以低买高卖啦。此时，投资者可以根据未来利率水平、发行人偿债能力的变化等预测该债券的后市价格走向，以通过价差来获取收益。当然这样操作非常考验投资者的投资技巧。


     


    由价差收入产生的风险包括利率风险和流动性风险。


     


    2. 利率风险。


     


    利率风险指的是由市场利率变化而导致的债券价格的波动。为了说明白这个问题，我们先看一下债券价值的计算公式。


     


    我们假设该债券是普通的付息债券，每年支付一次利息C，到期偿还本金M，总还款期限是n，而市场利率（投资者要求的折现率）是r，那债券的内在价值就是未来一系列现金流按照一定的利率水平进行折现。


     [image: image005]


    由于利率水平r在分母上，所以当r升高时，债券价格就会降低。所以，投资债券尽量要避免处于一个加息环境或市场利率的上升时期。


     


    3.　流动性风险。


     


    当有些债券的交易不活跃时，就会出现流动性风险。比如下图这只债券：


     [image: image006]


    这是2015年7月16日债券11柳工01的当日盘口数据：买方愿意支付的最高价格是97.91元，而卖方愿意接受的最低价格是103.21元。两者之间相差了近6块，显然无法成交；从图下方的成交数据看，该债券在当日的成交量非常小，这就是流动性风险——想买的买不进，想卖的卖不出。


     


    除了以上2个收益特征和3个风险特征，债券还会面临诸如久期等收益风险特征，不过这些也都是围绕着本篇讲的几点展开的，都是以此为基础。


     


    


  

可转债是个什么鬼？


     


    //@班主任来了 


     


     


    买过债基的小伙伴应该对可转债基金不陌生，这种债基牛市涨得凶，熊市跌得猛，动辄10%+的涨跌幅堪比股基。为了让大家对这种特殊的债基有更清晰的认识，本篇就普及一下何谓可转债。


     


    从可转债的名字可以得到两个显而易见的信息：可转、债。


     


    首先，可转债是一种债券。但不同于普通债券，可转债可以在特定条件下转换成股票。


     


    由于本质上是债券，因此债券的收益和风险特征可转债也同样具备。而且，任何债基都可以购买可转债（投资策略里明确表示不投资的除外），所以我们经常会见到有些纯债基金的持仓里也有可转债。


     


    作为一种可以转换为股票的债券，可转债赋予持有人在一定日期内按一定比例或价格将该可转债转换为一定数量股票的权利。正是由于这种股权性质，才导致可转债和股市有很大的联动性。


     


    一、可转债，怎么转？


     


    可转债持有人被赋予了将债券转换为股票的权利，听起来是不是很诱人？要想好好利用这个权利，你首先要弄明白以下几件事：


     


    1.　如何计算转股数量？


     


    举个栗子：某公司发行了一个可转债，面值是100元，约定的转股价是5元。那么1张该债券可转股的数量：100/5=20股。


     


    2．什么时候转股呢？


     


    明白了计算规则，那么问题来了：应该选择什么时候转股呢？


     


    沿用上面的栗子：


     


    当该公司的股票价格＜5元时，你会选择转股吗？当然不会，因为你完全可以按照市价买入该股票；


     


    当该公司的股票价格≥5元时，你会选择转股吗？当然会，因为此时你可以以低于股价的优惠价格（5元）买入该公司的股票，这部分的差价自然就是你的收益咯！但此时要注意一个问题，当处于转股期的时候，由于持有人可以随时转股，所以可转债的价格和股票会保持一致。比如该公司的股价上涨的时候，该可转债的价格也会上涨。所以，在这种情况下，持有股票和持有可转债是一样的。


     


    二、可转债的几个重要条款。


     


    1．下调转股价条款。


     


    为保护投资者的利益，当可转债对应的股票（一般称为正股）价格长期低于约定的转股价时，发行人可以对转股价进行下调。下面我们以格力转债为例，下图摘自其债券条款：


     [image: image007]


    当转股价格下调后，相当于同样100元面值的可转债可以转换为更多的股票，这就相当于增加了可转债的价值。正是由于这样的特性，使可转债在熊市中有一定的抗跌性。


     


    2．提前赎回条款。


     


    为保护发行人的权利，可转债一般都附加有提前赎回的条款。我们还以格力转债为例，下图摘自其债券条款：


     [image: image008]


    在这尤其要注意其第2个“有条件赎回条款”，当发行人行使提前赎回权利后，会迫使可转债的持有人将可转债转换为股票。正是由于这个条款，发行人可以趁机将债务转换为股权，不仅不需要偿还本金了，还实现了公司规模的扩张。


     


    由于此时正股的价格已经相对于转股价涨了30%，投资者完全可以转股获利了，所以提醒大家一定要注意这个条款，千万不要忘记转股（忘记转股的投资者大有人在呢），不然最后得到的只是本金和一些利息而已。


     


    3．回售条款。


     


    为保护投资人的利益，可转债一般还会有回售条款。我们还以格力转债为例，下图摘自其债券条款：


     [image: image009]


    在这里要注意第1个“有条件回售条款”，当正股价格长期低于转股价的70%时，持有人有权利按照103元将债券回售给该公司。这个条款使可转债在熊市中有了103元的保底，而不需担心正股价格一跌再跌而连累到可转债。


     


    



    


  

债券按啥价格买卖？


     


    //@班主任来了 


     


     


    前面几篇主要讲了有关债券的一系列重要概念，这里我们来来说说具体的债券交易。债券如何交易？也像股票一样吗？什么是净价交易？什么又是全价结算？只有了解了这些你才能真正明白债券的风险和收益到底来自哪里。


     


    一、净价交易。


     


    先来说说什么是净价交易。债券在交易所上市后，在交易软件里实时变化的交易价格就是净价，也就是不包含利息的价格。这个价格可以涨到110元，也可以跌到80元、70元……投资者在买卖的时候也是按照这个价格下单操作的。比如你70元买入、90元卖出，那你就赚了20元；如果90元买入、70元卖出，那就亏了20元。


     


    总之一句话：如果你是债券的短线交易者，价差收益就是你的主要收益来源。


     


    二、全价结算。


     


    明白了净价交易，全价结算就迎刃而解了。大家知道，发行主体发行债券之后是要付利息的，比如那种每年付息一次的债券，在每年的某一天要按照票面利率付一年的利息。那这个利息在哪里体现呢？全价结算就是为了解决付息这个问题。我们还是以债券11华锐01（代码：122115）为例。


     


    下图是2015年7月20日收盘后该债券的盘口信息：


     [image: image010]


    1．净价交易：该债券的收盘价是88.98元，这个是净价（不包含利息的价格）。


     


    2．应计利息：这里的利息是从上一个付息日到当前交易日的每天的应付利息之和。比如该债券在当前付息周期里的票面利率是7%，上一个付息日是2014年12月29日，下一个付息日是2015年12月27日。


     


    每天的应计利息=面值*票面利率/365=100*7%/365=0.019元


     


    持有天数=206天（从2014.12.29到2015.7.20）


     


    从上一个付息日到现在的利息之和=应计利息=0.019*206=3.951元


     


    3．全价结算：全价结算的意思是当你在进行债券买卖的时候，虽然是使用净价交易，但是在结算的时候要把利息算进来进行结算。


     


    结算价=净价+应计利息=88.98+3.951=92.93元


     


    也就是说，你买入债券所付出的实际成本是92.93元，而不是88.98元哦。不过别担心，你付出的3.951元的利息不会就这么付诸东流。当你卖出债券或持有到期的时候，交易对手或发行主体也会按照全价进行结算，所以这部分利息的钱到时候还是会回到你口袋的。


     


    以持有30天债券为例，30天后债券价格变为95元，持有期间的利息为0.57元（0.019*30），此时的应计利息变为4.521元（3.951+0.57）：


     


    那交易对手需要付出的成本=95+4.521=99.521元


     


    你获得的收益=99.521-92.93=6.591元


     


    所以，你持有债券所获得的收益来自于两部分：一部分是价差收益6.02元（95-88.98），当然也可能是亏损；另一部分是持有期间的利息0.57元（这部分一定是正值哟）。




    


  

债券核心：到期收益率和久期


     


    //@班主任来了


     


     


    经过前面几篇文章的学习，我们对于债券的知识已经成功脱白（脱离小白）啦！我们要再往前一小步，学习债券中两个相对复杂的概念——到期收益率和久期。这两个指标可谓是学习债券的核心指标，如果还不懂就急急去进行债券买卖投资，那可真是操之过急了。


     


    一、到期收益率（Yield To Maturity，简写是YTM）。


     


    1.　计算到期收益率的意义？


     


    这个指标是为了说明我们买入债券并持有到期可获得的收益率有多高。那有的小伙伴问了：“票面利率不行吗？”当然不行，原因有二：


     


    ①票面利率仅反映的是我们可以获得的利息是多少，而获得的利息是可以用来再投资的，显然票面利率是单利；


     


    ②票面利率是按照债券面值计算的利息，而我们买入债券的时候并不一定是100元，可能是90元，那当持有到期的时候除了利息其实还挣了10元差价。


     


    显然，到期收益率更能真实反映投资收益，于是这个指标就应运而生啦。


     


    2.　到期收益率的含义。


     


    到期收益率是指投资者按照当前市场价格购买并且持有到期时可以获得的收益率，持有期间的利息可以按照该收益率进行再投资。从计算公式看，也可以这么理解：到期收益率是使投资者购买债券后获得的现金流的现值等于债券当前价格的贴现率。


     


    听着可真有点晕，别慌！看下面的公式讲解：


     


    以息票债券为例：C为每期收到的利息、PV为债券的当前市场价格、y为贴现利率（也就是到期收益率）


     [image: image011]


    这个公式就是把你购买债券后获得的所有现金流（每期的利息，以及最后一笔连本带利）进行贴现，当现值等于债券价格时，贴现率就是你的到期收益率。


     


    二、久期（duration，简写为D）。


     


    搞明白了到期收益率，再来说久期。久期这个术语在债券投资领域出现的频率非常高，可谓是核心中的核心。这个指标理解起来略有难度，建议大家多看几遍。


     


    1. 久期是做什么用哒？


     


    前面咱们介绍过债券价格的波动主要来自于利率风险，但是到期期限（或剩余期限）并不是影响利率风险的唯一因素，市场利率水平、票面利率、付息方式等都会影响利率风险。为了能有一个综合以上四个要素的利率风险指标，弗雷得里克·麦考利在1938年提出了“久期”这个概念。也就是说，久期这个指标反映的是债券对利率风险的敏感程度，而且是把所有影响利率风险的因素全都考虑进去的。


     


    2.久期是债券的平均还款期限。


     


    首先你要明白：久期不是一只债券的到期期限。由于你在债券到期前会收到一部分利息，所以你的平均收款期限会小于该债券的到期期限，除非该债券是到期一次性还本付息。为了能反映一只债券的平均到期时间，需要计算该债券在未来产生每一笔现金流的时间的加权平均值，权重为各期现金流占债券价格的比重。


     


    艾玛，太抽象啦！老班把计算公式列出来，大家对照每一项所代表的含义理解一下：


     


    假设一张T年期债券，t时刻的现金支付为：


     [image: image012]


    （1≤t≤T），到期收益率为y，债券价格为P


     


    则权重为：


     [image: image013]


    分子是将每一笔现金流按照贴现率（即到期收益率）进行贴现；分母是债券的当前价格。  


     


    那么久期是：
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    还没理解？看个栗子：


     


    【栗子】假设某债券面值是100元，票面利率是5%，每年付息一次，2年到期。该债券的当前价格P=98.17，到期收益率y=6%。


     


    第一笔现金流（第一年收到的利息）的权重：w1=[5/(1+6%)]/98.17=0.0481


     


    第二笔现金流（第二年收到的利息加上本金）的权重：w2=[105/(1+6%)2]/98.17=0.9519


     


    该债券的久期：D=1*0.0481+2*0.9519=1.9519年


     


    3.久期的投资意义。


     


    由于久期反映的是对利率变化的敏感程度，久期越大，利率的变化对该债券价格的影响也就越大，风险也就越大。好比你持有一只1年到期的债券和一只10年到期的债券，当市场利率突然升高时，10年到期的债券的价格下降幅度要大于1年期的债券，因为期限越长，利率抬高对债券价格的影响越大。


     


    一定要牢记的两条结论：


     


    结论1：当市场利率提高时，久期大的债券下跌的幅度也越大。当市场处于加息周期时，尽量选择久期小的债券。


     


    结论2：当市场利率下降时，久期大的债券上升的幅度也越大。当市场处于降息周期时，尽量选择久期大的债券。


     


    怎么知道市场是处于加息周期还是降息周期呢？那就需要密切关注市场变化，紧跟新闻热点啦！或者多上她理财网逛逛，能得到很多第一手信息呢。




    


  

好债坏债看评级


     


    //@班主任来了


     


     


    前面讲了很多债券的基础知识，这篇聊聊债券的安全性。


     


    债券作为固定收益类产品，最大的风险就是信用风险，它直接关系到债券到底能不能到期还本付息。为了能使投资者对一个债券风险程度有大致的判断，法规规定债券在发行时必须有信用评级机构给予的评级。下面我们讲讲该怎么来看这个评级。


     


    评级其实有两个：一是某只债券的信用评级；二是发行主体的信用评级，但评级方法基本类似。


     


    一、评级的意义。


     


    1.评级有助于投资者判断某只债券的风险大小。


     


    2.减少信誉高的发行人的融资成本。评级高的债券由于综合实力高，更容易得到投资者的信任，可以以较低的利率进行融资；相反，评级低的债券则要以较高的成本进行融资。


     


    二、评级高低代表违约概率大小。


     


    我们先拿国际非常权威的两家信用评级机构标普和穆迪为例进行说明。这两家机构都是独立的私人企业，不受政府的控制，也独立于证券交易所和证券公司，其实这是一个信用评级公司应该具备的条件。


     


    标普信用等级由高到低划分为：AAA级、AA级、A级、BBB级、BB级、B级、CCC级、CC级、C级、D级。


     


    穆迪信用等级由高到低划分为：Aaa级、Aa级、A级、Baa级、Ba级、B级、Caa级、Ca级、C级。


     


    一般来说，BBB级或Baa级以上的债券属于投资级债券，信用风险较低；BBB级或Baa级以下的债券属于投机类债券，信用风险较高。我们以标普公司的评级为例，看看不同评级的债券违约概率的大小。


     [image: image015]


    AA-以上的债券违约的概率仅有0.005%，A等级的违约概率也仅有万分之四，但随着信用评级的下降，违约的概率越来越大。比如当达到B-时，违约概率已经达到11%。当然这只是通过历史数据得出的概率，是否违约还要看发行主体的具体财务状况。


     


    三、我国的评级普遍偏高。


     


    介绍完国际上的情况，咱们回归国内，毕竟我们日常接触到的债券或债基都是国内的。我国的信用评级机构虽然也不少，但独立性较差，和发行主体或政府或多或少都有一定的利益关系，导致绝大多数债券都被评级机构评为A级以上，所以不能拿国外那一套违约概率来衡量债券的信用风险。


     


    下面的数据，大家随意感受下：


     [image: image016]


    （上图来自网络，截止到2015年7月21日）


     


    信用评级最低的ST华锐01和ST华锐02的评级为BBB，其它都在A+以上。


     


    四、债券真的会违约吗？


     


    就我国特有的刚性兑付的市场环境看，目前还没有一例债券出现违约。去年出现的超日债虽然没有按期付息，但最后也通过重组获得本息全额兑付。虽然违约在我国属于个例，但风险因素还是存在的，因此老班提醒大家：评级可以作为投资的参考，除此之外还要重点关注企业的财务状况。


     


     




    


  

有担保的债不一定是好债权


     


    //@班主任来了


     


     


    这是上一篇文章中贴过的图，图中最后一项就是债券的担保情况。
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    咦？那有了担保就不用担心发行人欠债不还了吧？


     


    其实呀，担保也分好多种呢。先来说说担保的分类和各自特点。


     


    一、无担保。


     


    先来说最危险的情况：无担保。大部分评级很高、信誉很好的债券是没有担保的，这些债券各方面指标都很好，根本不需要担保；但是也有部分债券评级很低却没有担保，这种情况就很危险了，还本付息依全凭企业良心啊。


     


    二、抵押担保。


     


    抵押担保顾名思义就是将某些动产或不动产（比如房产、机器设备等）作为抵押物，但这些抵押物的所有者可以正常使用，当债券发行人不履行债务时，债权人有权通过将这些抵押物以拍卖、变卖等方式获得补偿。


     


    三、质押担保。


     


    质押担保和抵押担保差不多，最大的区别是对质押的资产有特殊的规定。质押物一般是股权、银行存款单、国债、银行汇票、银行本票等。当债务人不能履行债务时，债权人有权将该质押物优先受偿。


     


    四、责任人担保。


     


    前面提到的抵押担保或质押担保，其资产的所有者一般都是债券发行人的股东，也就是说都是一家人。而这里责任人担保里的责任人则一般是“第三人”，也就是债权人、债务人以外的人。当然这个“第三人”和发行人肯定有一定的利益关系，不然不会无缘无故替别人担保。当债券的发行人不能按期还本付息时，该责任人有义务承担连带责任。


     


    总之，有担保比没有担保强。但是，在考察一只债券的担保情况时，除了搞明白属于哪种担保类别外，还得搞明白这些担保在背后能多大程度上保证本金的按期给付，这样你在投资债券的时候才能做到心中有数。要判断担保对于本金偿付的保障程度，就要计算担保物价值几何，这需要通过相关公开信息进行计算才能得出，不同的担保物有不同的计算方法，我们就不一一举例细说了。
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  女人要什么，她理财知道
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