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〖分析专栏〗
【警惕中国市场降级】
近年来，国内有一种“消费降级”的说法，即在经济不景气的情况下，人们开始将消费转向更便宜的商品。例如方便食品消费的增加等。虽然官方对此说法进行了辟谣，但即使真存在这种情况，也是人们在经济下行背景下节约开支的一种应对反应。不过，比“消费降级”更值得警惕的是中国市场降级。

安邦咨询（ANBOUND）研究人员所指的中国市场降级，与此前舆论所说“消费降级”不同。它主要表现出如下特点：
第一，外资大量撤出中国消费市场。媒体6月25日称，日本老牌百货高岛屋宣布即将退出中国。上海高岛屋的通知显示，因受当初未能预料的消费结构变化，行业竞争的加剧，实体店消费低迷等因素的影响，继续经营下去已极为困难，因此计划于2019年8月25日终止营业。同一天，沃尔玛再传消息，其在山东淄博柳泉路的分店停止营业，这使沃尔玛在山东将只剩下济宁一家门店。据统计，这已经是沃尔玛自今年以来在全国范围内关闭的第15家门店。而在6月23日，欧洲最大的零售商家乐福迈出了撤出中国的决定性一步。这家法国集团表示，已同意将家乐福中国80%的股份出售给苏宁。外资的频繁撤出虽然各有原因，但外资大量撤出零售业的结果是产品质量降低，品牌降格，多样性减少。中国的消费市场也可能因缺乏多样性而失去活力。

第二，网商快速发展粗暴冲击国内零售市场。互联网电商在中国发展极为迅速。据统计，中国电子商务交易总额已从2008年的3.14万亿元增长至2018年的31.63万亿元，网上零售规模从0.13万亿元猛增到9万亿元，中国已成为全球第一大网络零售国。互联网电商的快速发展对实体店形成很大冲击，致使近几年很多百货商场倒闭。从英国老牌企业玛莎百货到中外合资的天虹百货，再到前几个月全面出售百货业务的万达，实体店倒闭潮呼啸而来。更为尴尬的是，百货商场正沦为电商的“试衣间”。很多顾客都会去实体店试穿，记住型号，然后到网上去购买。电商以更低的成本冲击实体店。虽然这也是市场竞争，但实体店纷纷倒闭最终将导致商业萧条，街道失去繁荣，城市失去活力。

第三，互联网电商巨头变相垄断零售市场。在资本过剩背景下，互联网电商巨头们可以借助资本的力量在短时间内实现快速扩张。由于互联网有天然垄断性，以阿里、京东、拼多多等为代表的互联网电商巨头通过快速扩张垄断国内市场，进而实现赢者通吃。但最终导致的结果可能是低劣产品泛滥且流通便利，同时也加大了监管难度。据电子商务消费纠纷调解平台大数据显示，2018年全年受理的投诉案件数同比增长38.36%。而在2013至2015年该数据均保持在4%以内，2016年明显升高至14.78%，2017年该数据则达到了近年来的最高值48.02%。报告还显示，2018全年，国内网购投诉占全部投诉55.19%，比例最高。

第四，消费者不得不面对消费降级。近年来，从中央到地方对互联网电商的发展给予了大力支持。凭借着国家政策的支持以及过剩资本的加持，互联网电商快速扩张，将大批实体店逼入死角。在击败这些实体店之后，互联网电商的市场垄断实力就会得到进一步加强，那么他们会很容易就将成本上涨压力转移给消费者，这意味着很快就会有一轮价格上涨。到那时，消费者别无选择，只能接受这种价格上涨，购买那些质次价高的商品，这也可以被认为是一种变相的消费降级。最终导致的结果就是，消费者在国内通过电商大买伪劣商品，到国外去实体店大买名牌货。

最终分析结论（Final Analysis Conclusion）：

外资的大量撤出以及互联网电商垄断实力的加强，让中国市场面临降级风险。这不仅会导致商业萧条，城市失去活力，还会导致消费降级。（NYZX）返回目录
〖优选信息〗
【形势要点：美国财长放风称中美接近达成贸易协议】

根据6月26日CNBC网站消息，美国财政部长史蒂芬·姆努钦称中美已经接近达成贸易协议。姆努钦告诉CNBC，大约90%的贸易协议都已完成。他认为中美两国元首在G20的会晤将有利于重启停滞的贸易谈判。姆努钦称，“我希望获得的信息是中国想要回到谈判桌前继续谈判，我认为这对中国经济，美国重新取得贸易平衡以及中美两国关系来说都是一个好的结果。”但他没有透露剩下的10%的贸易协议的具体细节。而美国政府另一名高级官员6月25日表示，美国希望特朗普总统和中国国家主席习近平在日本会晤后，重启与中国的贸易谈判，但华盛顿不会接受任何关税条件。这位不愿透露姓名的官员表示，为表示善意，两国可能会同意不征收新关税，但尚不清楚这是否会发生。该官员表示，美国不愿意为特习会做出任何让步。这位官员指出，尽管中国贸易谈判代表团仍然由副总理刘鹤率领，但名单上新增的一些新成员可能是强硬派。他表示，特朗普和习近平不太可能谈及贸易协定草案的细节，不过可能会在会谈中提到中国科技巨头华为。（RYZX）返回目录
【形势要点：前五月国内交通运输领域投资提速明显】

6月25日，国新办举行新闻发布会，交通运输部新闻发言人吴春耕介绍了今年前5个月的交通运输经济运行情况。数据显示，今年1至5月，交通运输领域完成投资10138亿元，同比增长7.3%，较去年全年加快6.6个百分点。其中，公路水路完成投资7537亿元，同比增长4.8%，完成全年1.8万亿元任务目标的41.9%，进度同比加快1.3个百分点；铁路完成投资2244亿元，同比增长12.6%；民航建设完成投资357亿元，同比增长39.5%。公路交通领域，截至去年年底，全国公路网规模达到484.65万公里，其中高速公路通车里程达到14.26万公里，居世界第一位；二级及二级以上公路总里程达到64.78万公里。据悉，1至5月，交通运输业完成营业性客运量73.3亿人次，同比下降1.8%；完成营业性货运量199.9亿吨，同比增长了6%。（RYZX）返回目录
【形势要点：中国互联网信息中心设立域名根服务器获批】

据工业和信息化部信息中心6月26日消息，工信部批复同意中国互联网络信息中心设立域名根服务器（F、I、K、L根镜像服务器）及域名根服务器运行机构。同意该中心负责运行、维护和管理编号分别为JX0001F、JX0002F、JX0003I、JX0004K、JX0005L、JX0006L的域名根服务器，并要求其严格遵守《互联网域名管理办法》《通信网络安全防护管理办法》及相关法律法规、行政规章及行业管理规定，接受工信部的管理和监督检查，保证域名根服务器安全、可靠运行。2017年11月26日，新华社报道称，中共中央办公厅、国务院办公厅印发《推进互联网协议第六版（IPv6）规模部署行动计划》的重点任务，包括升级改造域名系统，加快互联网域名系统（DNS）的全面改造，构建域名注册、解析、管理全链条IPv6支持能力，开展面向IPv6的新型根域名服务体系的创新与试验。实施步骤上，在2017-2018年应用基础设施的重点工作中，包括IPv6根域名服务体系试验示范。具体为，推动根镜像服务器的引进，进一步提升域名系统解析性能。开展新型根域名服务体系结构及应用的技术创新，建设具有一定规模的试验验证网络设施，开展应用示范。安邦咨询（ANBOUND）研究人员认为，此次工信部对中国互联网络信息中心设立域名根服务器的批复具有很高的国家网络安全战略意义。由于众所周知的原因，我们国内域名的根服务器一直都在美国，为了确保我国的网络安全，在国内尽快设立并完善自己的域名根服务器显得尤为重要和紧迫。（LLEQ）返回目录
【形势要点：中国5G商用进入倒计时阶段】

5G商用进入倒计时阶段。6月25日，中国移动召开“5G+”发布会。中国移动董事长杨杰透露，中国移动2019年将建设超过5万个5G基站，在超过50个城市实现5G商用服务；2020年，将进一步扩大网络覆盖范围，在全国所有地级以上城市提供5G商用服务。杨杰指出，中国移动已经拥有全球规模最大的4G网络，4G基站数量超过240万站，占全国一半以上，占全球的30%。中国移动将充分利用4G站址资源建设5G，实现快速网络部署。中国移动拥有2.6GHZ和4.9GHZ两个频段，尤其是2.6GHZ用于5G建设有助于低成本高效建网。此外，当天华为、中兴、小米、OPPO等11个品牌的万台5G终端交付，预计7月可取得入网许可，7月底陆续上市。（RWSH）返回目录
【形势要点：政府投资条例配套管理处于研究阶段】

近期，国务院颁布《政府投资条例》（国务院令第712号，以下简称“《条例》”），自2019年7月1日起施行。为加快《条例》配套制度建设，确保《条例》顺利贯彻实施，国家发改委固定资产投资司启动2019年政府投资管理重大问题课题研究工作，6月21日开始向社会公开征集课题研究单位。征集公告公布了5个方面的研究题目，分别是：政府投资年度计划管理制度研究、投资项目可行性研究规范指引研究、政府投资项目建设实施管理制度研究、政府投资项目事中事后监管制度研究、政府投资项目绩效管理制度研究。国务院发展研究中心国际技术经济研究所产业安全研究中心主任滕飞表示，纳入的政府投资的应是非营利性公共领域项目，此次国家发改委启动的2019年政府投资管理重大问题课题研究工作，将进一步确保政府投资科学决策，防止“拍脑袋”决策、“政绩工程”和“形象工程”。滕飞表示，政府投资项目决策机制上，明确了决策和审批程序，有利于提高投资科学化水平。政府投资项目启动前都需要做投资概算，核准后部分项目施工单位会出现超标准超预算投资的现象，导致实际投资往往大于概算投资。《条例》已经提出原则上不得超概算投资，而此次国家发改委启动的研究工作，将更加科学高效地强化顶层设计，从而从源头上控制项目投资规模。（LWHX）返回目录
【形势要点：部分外资认为中国有足够政策储备实现经济目标】

全球最大资产管理公司贝莱德（Blackrock）6月25日称，即使美国对中国所有进口商品的关税税率提高至25%，中国仍有可应对经济下行的政策工具选项，因此认为，中国今年仍能实现6-6.5%的经济增长目标。贝莱德亚洲信贷团队主管赛思在记者会上指出，中国实施的积极财政政策及稳健货币政策将有助缓和美国加征关税对经济产生的压力，相信中国已做好准备在有需要时推出更多财政刺激措施。他说，“货币政策方面，美联储立场转变为中国缔造潜在宽松的空间，中国央行的政策立场可能会由中性转为偏向宽松，并推出更多针对性措施和降准。”（RYZX）返回目录
【形势要点：深度贫困地区脱贫难的几个原因】

国务院扶贫开发领导小组办公室副主任欧青平6月26日在谈及脱贫攻坚时表示，深度贫困地区是脱贫攻坚最大的短板，也是最薄弱的区域，深度贫困地区致贫原因复杂、贫困程度很深，脱贫难度大，是最不托底的地方。欧青平指出，深度贫困地区之所以难度大，主要有以下几个方面的原因：首先，深度贫困地区集三区为一体。一个是革命老区，一个是民族地区，还有一个是边疆地区。全国334个深度贫困县中，革命老区县有55个，少数民族县有113个，在深度贫困县中还有一部分是边境县。这些地方，脱贫攻坚的难度很大。第二，这些地方的基础设施和社会事业发展比较滞后。相对来说，深度贫困地区都是地理位置比较偏远，地广人稀，资源贫乏。深度贫困地区西南缺土，西北缺水，青藏高原缺积温。很多项目工程施工期短，给脱贫攻坚带来很大的难度。第三，深度贫困地区社会发育滞后，社会文明程度比较低。这些地方社会发育程度比较低，相对来说，当地老百姓的文化素质、劳动技能比较低，缺乏脱贫致富的内生动力。因为长期处于封闭的社会形态下，很多地方的老百姓虽然处于比较贫困的状态，但是对生活的满意度还不低。第四，深度贫困地区往往是生态脆弱的地区。这些地方自然灾害频发，带来了生态保护和发展之间的矛盾。最后，深度贫困地区社会经济发展比较滞后，自我发展能力较弱。（RYZX）返回目录
【形势要点：美国科技公司绕过禁令继续向华为供货】

美国最大的计算机存储芯片制造商美光科技6月25日表示，在其律师研究出口禁令后，它已经开始向华为发运一些组件。据市场研究公司Cross Research的分析师Steven Fox介绍，即使这些科技公司的总部在美国，但只要拥有海外子公司和业务，或许就能将自己的技术归为外国技术。如果芯片中少于25%的技术来自美国，那么根据现行规则，这些芯片将不会受禁令的限制。美光CEO Sanjay Mehrotra表示，华为是美光科技最大的客户，美国政府的禁令使得该公司第三财季损失高达2亿美元的销售额，但预计公司芯片需求将在今年下半年复苏。美国商务部出口管制部门负责人凯文•沃尔夫表示，像美光和英特尔这样的公司可以合法地继续向华为提供一些非敏感物品，但即使这些公司已经找到了合法地将其部分产品出口到华为的方法，但他们仍被禁止提供软件更新、维修或安装帮助等售后支持，这对科技公司来说可能是一个重大障碍。同时，美光CEO Mehrotra也指出：“围绕华为的情况存在相当大的不确定性，我们无法预测其他政府行为是否会进一步影响我们运往华为的能力。”6月25日，美光的美股股价在盘后交易中飙升逾10%，并带动了美国其他芯片股的上涨。（DCYH）返回目录
【市场：日本老牌百货退出中国印证实体店困境】

6月25日，据媒体消息，日本老牌百货高岛屋宣布即将退出中国，并将就此开始与当地的管理公司和相关机构展开协调。随后，观点地产新媒体查阅上海高岛屋百货有限公司官网了解，官网首页发布了终止营业通知，表示上海高岛屋计划在2019年8月25日终止营业，公司进入清算程序。上海高岛屋的通知显示，因受当初未能预料的消费结构变化，行业竞争的加剧，实体店消费低迷等因素的影响，虽然我们全体员工一直在勉力工作，但本店继续经营下去已极为困难，因此计划于2019年8月25日终止营业。资料显示，高岛屋成立于1831年，最初是一家织品零售商，由创始人饭田新七在日本京都设立，而后逐渐发展成为日本最大的百货公司之一，目前在日本拥有17家直营店，2012年，高岛屋进入中国，在上海古北地区开设商场，特色卖点是独家进口大量的日本产品，目前，全国范围内仅有上海高岛屋一家门店。值得一提的是，截至2019年2月，高岛屋的营业收入32亿日元，同比仅增长0.7%，营业损益为亏损9亿日元。（RYZX）返回目录
【市场：5月俄罗斯已成中国最大原油供应国】

俄罗斯联邦海关周二（6月25日）数据显示，5月俄罗斯已经成为中国最大的原油供应国，因中国民营炼油厂需求激增以及伊朗原油供应下滑。详细数据显示，中国5月从俄罗斯进口原油总量达到636万吨，约合150万桶/日，日均进口量同比大增4%，但与4月基本持平，因中国4月原油进口总量创纪录新高。今年头5个月，俄罗斯总计向中国出口3054万吨原油，约合148万桶/日，同比增长9.8%。另一方面，5月伊朗向中国出口原油从4月的78.9万桶/日锐减至25.4万桶/日，也显着低于去年同期的76.4万桶/日。与此同时，5月沙特向中国出口原油同比大降25%至110.8万桶/日，4月为154万桶/日，主要炼厂设备进入维护期的影响。此外，5月美国向中国出口原油总量为78.66万吨，约合18.5万桶/日，高于4月的11.6万桶/日。不过今年头5个月，中国从美国进口原油数量同比大降80%至135万吨，约合6.5万桶/日，主要是受到贸易争端的影响。我们预计，如果在G20会议上中美贸易战未能释放出积极信号，俄罗斯成为中国最大原油供应国的趋势恐怕还将继续保持下去。（LLEQ）返回目录
【形势要点：美国迫使G20公报草案弱化气候变化承诺】

日本屈从于美国的压力，在20国集团（G20）峰会公报草案中弱化了应对气候变化的承诺。这个迹象表明，在紧张贸易谈判和担忧朝鲜局势的背景下，东京热衷于争取到华盛顿的好感。公报草案没有提到“全球变暖”和“脱碳”这两个短语，并且与之前的G20公报相比弱化了巴黎气候协定。分析人士称，不提这些概念意在安抚美国，后者已在2017年宣布退出2015年达成的气候协定。曾经是意大利气候谈判代表的卢卡·贝尔加马奇（LUCA BERGAMASCHI）表示，“日本在气候问题上放弃任何领导角色、并且试图向美国示好的方式相当引人注目。”值得注意的是，在没有美国支持的情况下，巴黎气候协定可能最终也无法实现预期目标。（RYZX）返回目录
【形势要点：全球变暖将加剧人类能源消耗速度】

人类长期能源需求的趋势到底是如何呢？在全球变暖的情况下，是否使用量会节制？据法新社报道，相关研究人员6月24日表示，即使气候变迁幅度温和，到了2050年，全球能源需求也会增加1/4，但如果人类不约束温室气体排放量，能源需求将攀升近60%。研究人员在《自然─通讯》期刊写道，到了本世纪中期，全球暖化幅度若很温和，气候变迁将导致全球能源需求增加11至27%，暖化幅度若达剧烈程度，工业和商业制需要消耗大量的额外能源，全球能源需求将增加25至58%，并形成恶性循环。因此当务之急应当是提高可再生能源的使用，但根据国际能源署数据，2018年全球发电量中，石油与天然气占2/3，太阳能与风力占不到10%。即使不包括气候变迁会导致能源需求提升的情况，可再生能源增加的速度仍来不及在2050年前取代化石燃料。至於不会产生温室气体的水力发电与核能发电方式，能提供全球1/4的电力，但在快速提高发电量上，潜力也很有限。另外，研究员表示，欧洲南部、中国、美国，尤其是热带地区较为贫穷的国家，能源需求攀升的速度将最快。根据早前的研究报告，印度冷气市场预计将在2050年从3000万部扩张至10亿部。（RSJJ）返回目录
【形势要点：政经局势不稳定影响全球智能手机需求量】

日前，全球市场研究机构集邦咨询（TRENDFORCE）发布最新报告，由于全球局势风险不确定性增加，全球智能手机需求将出现比原先预期更为疲弱的走势，全年生产数量恐将从原先预期5%的年减幅度扩大至7%，总量恐低于14亿部。结构上来看，2019年全球智能手机生产总量排名前六席次依序为三星、华为、苹果、OPPO、小米以及VIVO。然而，受到需求减缓的影响，苹果与华为将进入排名拉锯，而三星今年仍将稳居智能手机生产总量排名首位。以全年生产总量来看，华为手机出货受到冲击，三星或将是直接受惠者。因为华为手机主要的海外销售市场为欧洲与南美洲，三星在该区域市场中亦有深耕布局。对此，集邦咨询上修三星今年生产总量回到3亿台以上，上调幅度有机会大于5%。苹果今年在中国市场的销售表现也将受到冲击，预估IPHONE在中国的市占率将由原先预估的7%下调至5%，2019年生产总量将由原先预估的1.9亿台下修至1.83亿台。从上来看，今年全球政治和经济局势充满不确定性，影响到世界智能手机的需求，各家手机厂面临的竞争将比之前更剧烈。（RSJJ）返回目录
【形势要点：G20贸易限制已影响8000亿美元国际贸易】

在日本大阪二十国集团（G20）峰会即将召开之际，世贸组织（WTO）发布了有关G20贸易措施的第21次监测报告，其中显示，自2018年5月至今年5月一年间，G20国家所采取的新贸易限制措施共影响了8168亿美元的国际贸易。WTO在该监测报告中指出，从2018年10月中到2019年5月中期，G20经济体共采取了20项新的贸易限制措施，其中包括加征关税、实施进口禁令以及新的出口海关程序等，这一新贸易限制措施的规模创下历史第二高，是该统计自2012年5月实施以来，平均值的3.5倍以上，共有3359亿美元国际贸易商品受到波及。此前创下贸易限制措施历史第一高纪录的是此前半年（2018年5月到10月），共有4809亿美元国际贸易商品受到影响，在此期间G20国家共推出了40项贸易限制措施。WTO指出，从数量上看，贸易限制措施有所下降（从40下降到20），但实际上关税力度以及规模都有所上升。该报告显示，在此期间全球贸易的动荡仍在继续，且这些措施中的大多数仍然存在。不仅如此，目前仍有不少贸易限制措施尚在孕育之中，且在未来有可能会被实施。WTO指出，这进一步加剧了当前全球经济环境中政府、企业和消费者面临的挑战和不确定性。此前，世界银行和国际货币基金组织（IMF）都表达了对全球贸易摩擦拖累增长的关切。IMF总裁拉加德曾指出，现阶段贸易摩擦可能会在2020年将全球国内生产总值（GDP）水平降低0.5%，即造成约4550亿美元的损失；世界银行方面则指出，2019年全球贸易增长预测是金融危机以来最弱的。（RHH）返回目录
【形势要点：美国富人支持开征富豪税恐将影响明年总统大选】

据英国《金融时报》报道，当地时间6月24日，美国一些超级富豪发布联名信，呼吁参加2020年总统大选的两党竞选人支持对美国最富有的千分之一群体征收适度的“富人税”，税收所得可用于改善社会不平等以及解决气候变化危机等。分析认为，美国政府的减税政策进一步加剧了美国民众的收入不平等现象，这将会损害经济的长期发展。包含脸书联合创始人克里斯·休斯、着名投资人乔治·索罗斯在内的富豪在信中援引经济学家的分析说，美国最富有的千分之一群体今年预计缴税额占其财富的比重仅为3.2%，而在财富金字塔下部的99%美国人今年预计缴税额占其财富的比重高达7.2%。他们在信中表示，支持对最富有的1%的美国人适度征税，新税收的钱应当来自资金最宽裕的人，而不是来自中等收入和低收入人群。他们表示，向富人征税将有助于缩小非常富有的家庭与其他家庭在实际税率上的巨大差距。同时，信中提到，“富人税”可以帮助解决气候变化危机、促进经济增长、创造公平机会和改善公共健康。据《华盛顿邮报》报道，美国政府的减税改革进一步加剧了美国民众收入的不平等。中低收入的纳税人只得到了温和的税收减免，而收入最高的群体却获得了一笔可观的意外之财。事实上，美国从上到下，都在支持政府开征富人税，这很可能是左右明年美国大选的重要因素之一。（RSJJ）返回目录
【形势要点：美国部分小电讯运营商正尝试替换华为设备】

据路透最新报道，大约十几家美国乡村电讯运营商正在与华为的劲敌爱立信和诺基亚磋商，讨论如何替代他们目前十分依赖的华为网络设备。路透援引消息人士透露，这些运营商之中包括阿拉巴马的Pine Belt和怀俄明的Union Wireless，正寻求在价格上得到一些优惠，并期待美国政府出手相助，不过目前尚未达成协议。近年来，尽管美国大型电讯企业纷纷回避华为，但这些小运营商却十分依赖华为或中兴通讯提供的质高价优的移动网络设备。美国政府给华为贴上安全威胁的标签，实际上禁止美国企业与华为进行业务往来。但更换供应商并不容易。有分析人士表示，诺基亚和爱立信近几年财务窘迫，在定价方面无法和华为抗衡。目前估计，华为和中兴通讯的价格比对手要低30%－50%。熟悉讨论内容的消息人士称，预计要到美国国会批准提供7亿美元补贴帮助乡村运营商转换设备，才会继续磋商。这个价值7亿美元的机会分散在多家小型运营商中。这些运营商需要更换的基站总量最多只有2000个。相比之下，美国顶级运营商每家都运营着5万个以上的基站。根据美国国会官网，该议案自5月提出以来还没有什么进展。行业团体乡村无线协会（RWA）估计，安装新设备成本在8亿至10亿美元。此外，RWA估计，目前25%的会员使用着华为或中兴设备。（LHH）返回目录
〖调整与修正〗  无
〖每日数据〗
COMEX金=1418.70美元（6月25日收盘价）
NYMEX原油期货价格每桶58.77美元（6月25日收盘价）
ICE布伦特原油期货价格每桶64.97美元 （6月25日收盘价）
[外币100] 美元687.01 英镑872.23 日元6.4121 港币87.98 澳元478.46 欧元781.09
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[主要股市指数] 深指/沪指9122.42/2976.28,沪深300指数3794.33（6.26）,恒指28221.98（6.26）,道指26548.22（6.25）,纳斯达克7884.72（6.25）,标普500指数2917.38（6.25）,日经21086.59（6.26）,台湾加权10652.55（6.26）,德国12228.44（6.25）,法国5514.57（6.25）
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