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《国际贸易与金融系列》

櫼櫼櫼櫼櫼櫼櫼櫼櫼櫼櫼櫼櫼櫼櫼櫼櫼櫼櫼櫼櫼櫼櫼櫼

序言

华南农业大学经济管理学院是一所融农业经

济、管理、金融、贸易、财会诸学科为一体，具

有博士后、博士、硕士、本科等多层次、多规格

人才培养能力，实行人才培养、科学研究和社会

服务相结合，在国内外具有一定影响的综合性经

济管理学院。

经过多年的建设，学院已经形成了以农业经

济管理为核心的复合型学科群，其主要研究方向

包括：农村经济发展与政策、农村经济组织与制

度经济、外向型经济与企业管理、农产品国际贸

易等。本学科的总体水平在国内同类学科及广东

经济管理类学科中的排名均处于前列。１９９７ 年被
列为华南农业大学“２１１”工程建设重点学科之
一，１９９９年被遴选为广东省重点学科，并被评为
广东省经济管理类三个 Ａ 类重点学科之一，２００１
年被评为国家重点学科。

为了有效地实施重点学科的建设计划，经济

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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管理学院决定出版“国家重点学科农业经济管理

系列丛书”，集中出版以反映我院学科特色、具有

较高质量的标志性成果。

该系列丛书由教材、研究专著及部分博士论

文组成。分为四个子系列：经济发展理论与政策

系列、经济组织与制度经济学系列、外向型经济

与企业管理系列、国际贸易与金融系列。

国际贸易与金融方面的研究是华南农业大学

经济管理学院学科发展的重要学术领域。学院的

老师和研究生长期致力于国际贸易特别是农产品

国际贸易和农村金融领域的研究，具备较好的学

术基础和研究成果。多次主持包括国家社会科学

基金、国家自然科学基金、省部级科研课题、国

际合作课题等相关项目的研究，已先后发表相关

学术论文 １１０余篇，出版专著与教材 ５部。多项成
果被专家评价为处于国内同类研究的领先水平，

获得了良好的社会经济效果，包括 １９８６年出版的
《农产品贸易学》（侯晓昌主编，华南理工大学出

版社）被高等院校广泛采用，１９９２年出版了国内
首部高等农业院校统编教材《农产品国际贸易》

（侯晓昌、温思美主编，中国农业出版社）被评为

“第二届农业部优秀高校教材”一等奖，主编了首

部《农产品进出口业务》统编教材（肖俊城主编，

中国农业出版社）。专著《农产品对外贸易政策研

究》（牛宝俊著，广东人民出版社，１９９９）获国内
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国际贸易最高奖“安子介国际贸易研究优秀著作”

一等奖（２０００年），以及“面向 ２１ 世纪教材”《农
产品国际贸易》（温思美主编）等重要成果。

作为华南农业大学经济管理学院的国家重点

学科“农业经济管理”系列丛书中的一部分，“国

际贸易与金融”子系列将出版有关的专著和教材，

本书即是该系列中的一本。作为学科建设的一种

尝试，我们希望本丛书得到学术界同仁的关注和

支持，并对可能存在的不足予以批评指正。

温思美

圆园园源年员圆月
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作者简介

刘仁和，华南农业大学经济管理学院金融系讲师，复

旦大学经济学博士，注册会计师。研究兴趣主要集中于公

司金融、金融市场与风险管理，在专业期刊上发表学术论

文近圆园篇。
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内 容 提 要

本文源于对中国证券市场两个现象的观察。现象

之一是，中国股市实际回报率远超过无风险实际利率，

股权风险溢价非常高，这表明中国也可能存在 酝藻澡则葬
和孕则藻泽糟燥贼贼（员怨愿缘）所称的股权溢价之谜。现象之二是
中国股市的波动非常大，而且基本上不能由业绩变化、

实际红利变化、无风险实际利率变化所解释，表明中

国也可能存在 悦葬皂责遭藻造造（员怨怨怨）所称的股市波动之
谜。本文以标准的资产定价框架对中国整体股市行为

进行了分析，证实了作者的推测，并探讨了造成上述

两种现象的原因。

本文在研究单个证券的风险溢价时，发现时间区

间影响悦粤孕酝中的贝塔估计的稳定性，流通市值和交
易量对证券贝塔估计的解释力是时变的；小流通市值

股票回报率高。

在研究整体市场的风险溢价时，本文首先采用基

于消费的资本资产定价框架，利用 匀葬灶泽藻灶原允葬早葬灶鄄
灶葬贼澡葬灶边界，发现中国投资者的相对风险厌恶系数远
大于酝藻澡则葬和孕则藻泽糟燥贼贼（员怨愿缘）所认可的最高水平，证
实中国股市存在股权溢价之谜。针对股权溢价之谜，

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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本文认为：（员）统计区间变化明显影响中国股市的历
史风险溢价的估计水平，幸存偏差与运气可能造成阶

段性的高股权风险溢价；（圆）虽然有学者认为，可以
用高风险厌恶系数来解释高股权溢价，而这意味着时

间偏好率为负；（猿）针对前述这些计算使用的幂效用
模型的缺陷，本文探讨了具有适用性更广的 耘责泽贼藻蚤灶原
在蚤灶原宰藻蚤造效用模型的解释力。实证分析发现，尽管跨
期替代弹性的估计值小，但是该模型还是需要一个高

风险厌恶系数来解释股票溢价之谜；（源）与耘责泽贼藻蚤灶原
在蚤灶原宰藻蚤造效用模型一样，具有时变风险厌恶的习惯定
式模型也依赖于高风险厌恶来解释股权溢价问题，而

且该模型的相反预期假设与中国的实际调查数据不符；

（缘）频繁评估赢利状况的投资者出于损失厌恶的原
因，提高了股权风险溢价的预期，但是该解释的合理

性还是值得怀疑；（远）投资者差异可以部分解释高股
权风险溢价。

最后，本文使用对数线性资产定价框架，证实了

中国股市也存在股市波动之谜。消费增长率、红利实

际增长率、实际无风险利率、风险数量的变化无法合

理的解释上海粤股的波动，而数据显示时变风险价格
可能在其中起到了重要作用。针对中国股市的高波动

现象，本文认为：（员）股市回报高低可能与经济增长
状况的关系不大；（圆）根据月匀杂模型，投资者在遭受
损失之后变得更加厌恶损失以及赢利之后可忍受更大

损失的心理使得股市波动经常脱离了基本价值，但是，
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该模型的相反预期假设与事实有出入；（猿）通货膨胀
幻觉假设较好地解释了中国股市波动。本文发现上海

粤股回报跟通货膨胀率存在负向关系，通货膨胀对股
价产生负面影响。中国投资者存在明显的通货膨胀幻

觉。通货膨胀幻觉假设有助于解释中国员怨怨远原圆园园员年
的大牛市；（源）投资者中存在反馈环现象。本文对中
国投资者情绪指标与股市波动的实证分析，证实了该

观点；（缘）机构投资者未必促进市场稳定，甚至是股
市泡沫的推动者，但是，机构投资者可以改善中国股

市效率。

关键词：摇风险摇溢价摇波动摇股票市场摇通货
膨胀幻觉
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砸蚤泽噪，孕则藻皂蚤怎皂葬灶凿灾燥造葬贼蚤造蚤贼赠

粤月杂栽砸粤悦栽

摇摇栽澡藻凿蚤泽泽藻则贼葬贼蚤燥灶燥则蚤早蚤灶葬贼藻泽枣则燥皂贼憎燥责澡藻灶燥皂藻灶葬
燥遭泽藻则增藻凿蚤灶悦澡蚤灶葬蒺泽泽贼燥糟噪皂葬则噪藻贼援韵灶藻蚤泽贼澡葬贼贼澡藻葬增鄄
藻则葬早藻则藻葬造则藻贼怎则灶燥枣贼澡藻悦澡蚤灶葬蒺泽泽贼燥糟噪皂葬则噪藻贼蚤泽藻曾鄄
贼则藻皂藻造赠澡蚤早澡蚤灶则藻造葬贼蚤燥灶贼燥贼澡藻葬增藻则葬早藻则藻葬造则蚤泽噪原枣则藻藻
蚤灶贼藻则藻泽贼则葬贼藻，贼澡藻藻择怎蚤贼赠则蚤泽噪责则藻皂蚤怎皂 蚤泽藻曾贼则藻皂藻造赠
澡蚤早澡，泽燥“栽澡藻耘择怎蚤贼赠孕怎扎扎造藻”灶葬皂藻凿遭赠酝藻澡则葬葬灶凿
孕则藻泽糟燥贼贼（员怨愿缘）皂葬赠藻曾蚤泽贼蚤灶悦澡蚤灶葬蒺泽泽贼燥糟噪皂葬则噪藻贼援
粤灶燥贼澡藻则蚤泽贼澡葬贼则藻葬造泽贼燥糟噪则藻贼怎则灶泽葬则藻增燥造葬贼蚤造藻，葬灶凿
贼澡藻赠糟葬灶蒺贼遭藻藻曾责造葬蚤灶藻凿遭赠贼澡藻糟澡葬灶早藻泽燥枣贼澡藻则藻葬造
藻葬则灶蚤灶早泽，贼澡藻则藻葬造凿蚤增蚤凿藻灶凿泽燥则贼澡藻则藻葬造则蚤泽噪原枣则藻藻蚤灶鄄
贼藻则藻泽贼则葬贼藻，泽燥“栽澡藻灾燥造葬贼蚤造蚤贼赠孕怎扎扎造藻” 灶葬皂藻凿遭赠
悦葬皂责遭藻造造（员怨怨怨）皂葬赠藻曾蚤泽贼蚤灶悦澡蚤灶葬蒺泽泽贼燥糟噪皂葬则噪藻贼，
贼燥燥援栽澡藻凿蚤泽泽藻则贼葬贼蚤燥灶葬灶葬造赠扎藻泽贼澡藻遭藻澡葬增蚤燥则燥枣贼澡藻
悦澡蚤灶葬蒺泽葬早早则藻早葬贼藻泽贼燥糟噪皂葬则噪藻贼贼澡则燥怎早澡泽贼葬灶凿葬则凿葬泽鄄
泽藻贼责则蚤糟蚤灶早枣则葬皂藻憎燥则噪泽葬灶凿凿藻皂燥灶泽贼则葬贼藻泽藻皂责蚤则蚤糟葬造造赠
贼澡藻藻曾蚤泽贼藻灶糟藻燥枣贼澡藻责怎扎扎造藻泽援栽澡藻灶蚤贼藻曾责造燥则藻泽贼澡藻
糟葬怎泽藻泽燥枣贼澡藻贼憎燥责怎扎扎造藻泽援
栽澡藻凿蚤泽泽藻则贼葬贼蚤燥灶泽贼怎凿蚤藻泽贼澡藻则蚤泽噪责则藻皂蚤怎皂燥枣蚤灶凿蚤鄄
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增蚤凿怎葬造泽藻糟怎则蚤贼赠援陨贼蚤泽枣燥怎灶凿贼澡葬贼贼蚤皂藻蚤灶贼藻则增葬造泽糟葬灶蚤灶鄄
枣造怎藻灶糟藻贼澡藻泽贼葬遭蚤造蚤贼赠燥枣藻泽贼蚤皂葬贼藻凿遭藻贼葬泽蚤灶悦粤孕酝，葬灶凿
贼澡葬贼贼澡藻藻曾责造葬灶葬贼蚤燥灶责燥憎藻则泽燥枣灶藻早燥贼蚤葬遭造藻皂葬则噪藻贼糟葬责鄄
蚤贼葬造蚤扎葬贼蚤燥灶葬灶凿贼则葬灶泽葬糟贼蚤燥灶增燥造怎皂藻葬遭燥怎贼贼澡藻藻泽贼蚤皂葬贼藻凿
遭藻贼葬泽葬则藻贼蚤皂藻鄄增葬则赠蚤灶早援栽澡藻泽贼燥糟噪泽憎蚤贼澡泽皂葬造造藻则皂葬则鄄
噪藻贼增葬造怎藻憎蚤造造澡葬增藻葬澡蚤早澡藻则藻曾责藻糟贼藻凿则藻贼怎则灶援
栽澡藻凿蚤泽泽藻则贼葬贼蚤燥灶蚤灶贼则燥凿怎糟藻泽贼澡藻泽贼葬灶凿葬则凿糟燥灶鄄

泽怎皂责贼蚤燥灶鄄遭葬泽藻凿糟葬责蚤贼葬造责则蚤糟蚤灶早皂燥凿藻造贼燥葬灶葬造赠扎藻贼澡藻
责怎扎扎造藻燥枣贼澡藻藻择怎蚤贼赠责则藻皂蚤怎皂援陨贼怎泽藻泽匀葬灶泽藻灶鄄允葬早葬灶鄄
灶葬贼澡葬灶遭燥怎灶凿泽葬灶凿枣蚤灶凿泽贼澡葬贼悦澡蚤灶葬蒺泽蚤灶增藻泽贼燥则泽蒺则藻造葬鄄
贼蚤增藻则蚤泽噪葬增藻则泽蚤燥灶糟燥藻枣枣蚤糟蚤藻灶贼蚤泽皂葬灶赠贼蚤皂藻泽贼澡葬灶贼澡藻
皂葬曾蚤皂怎皂 造藻增藻造糟燥灶泽蚤凿藻则藻凿责造葬怎泽蚤遭造藻遭赠酝藻澡则葬葬灶凿
孕则藻泽糟燥贼贼援陨贼泽澡燥憎泽贼澡葬贼贼澡藻藻择怎蚤贼赠责怎扎扎造藻藻曾蚤泽贼泽蚤灶
悦澡蚤灶葬蒺泽泽贼燥糟噪皂葬则噪藻贼援云燥则贼澡藻藻择怎蚤贼赠责则藻皂蚤怎皂，贼澡藻
葬怎贼澡燥则枣蚤灶凿贼澡葬贼：（员）栽澡藻悦澡蚤灶葬脏泽则藻葬造蚤扎藻凿藻泽贼蚤皂葬贼藻凿
藻择怎蚤贼赠责则藻皂蚤怎皂 糟澡葬灶早藻泽葬泽贼蚤皂藻蚤灶贼藻则增葬造泽糟澡葬灶早藻泽援
杂怎则增蚤增葬造遭蚤葬泽葬灶凿早燥燥凿造怎糟噪皂葬赠皂葬噪藻贼澡藻藻择怎蚤贼赠责则藻鄄
皂蚤怎皂澡蚤早澡泽燥皂藻贼蚤皂藻泽援（圆）杂燥皂藻则藻泽藻葬则糟澡藻则泽蒺则藻鄄
泽责燥灶泽藻贼燥贼澡藻藻择怎蚤贼赠责则藻皂蚤怎皂 责怎扎扎造藻蚤泽贼燥糟燥灶泽蚤凿藻则
造葬则早藻则增葬造怎藻泽枣燥则贼澡藻糟燥藻枣枣蚤糟蚤藻灶贼燥枣则藻造葬贼蚤增藻则蚤泽噪葬增藻则鄄
泽蚤燥灶援月怎贼贼澡藻则蚤泽噪原枣则藻藻则葬贼藻蚤泽藻曾贼则藻皂藻造赠造燥憎蚤灶悦澡蚤鄄
灶葬援栽澡藻则蚤泽噪葬增藻则泽蚤燥灶糟燥藻枣枣蚤糟蚤藻灶贼蚤皂责造蚤藻泽贼澡葬贼贼澡藻贼蚤皂藻
责则藻枣藻则藻灶糟藻则葬贼藻蚤泽灶藻早葬贼蚤增藻援（猿）栽澡藻责则藻糟藻凿蚤灶早糟葬造鄄
糟怎造葬贼蚤燥灶泽葬则藻遭葬泽藻凿燥灶贼澡藻责燥憎藻则枣怎灶糟贼蚤燥灶援栽澡藻灶贼澡藻
责葬责藻则泽澡燥憎泽贼澡藻葬责责造蚤糟葬贼蚤燥灶燥枣贼澡藻皂燥则藻早藻灶藻则葬造皂燥凿鄄
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藻造，怎泽蚤灶早耘责泽贼藻蚤灶原在蚤灶原宰藻蚤造怎贼蚤造蚤贼赠，贼燥悦澡蚤灶葬蒺泽
泽贼燥糟噪皂葬则噪藻贼援粤造贼澡燥怎早澡贼澡藻则藻蚤泽凿蚤则藻糟贼藻皂责蚤则蚤糟葬造藻增蚤鄄
凿藻灶糟藻枣燥则葬造燥憎藻造葬泽贼蚤糟蚤贼赠燥枣蚤灶贼藻则贼藻皂责燥则葬造泽怎遭泽贼蚤贼怎贼蚤燥灶
蚤灶糟燥灶泽怎皂责贼蚤燥灶，澡蚤早澡则蚤泽噪葬增藻则泽蚤燥灶蚤泽灶藻藻凿藻凿贼燥藻曾鄄
责造葬蚤灶贼澡藻藻择怎蚤贼赠责则藻皂蚤怎皂责怎扎扎造藻援（源）蕴蚤噪藻贼澡藻耘责鄄
泽贼藻蚤灶原在蚤灶原宰藻蚤造怎贼蚤造蚤贼赠皂燥凿藻造，贼澡藻澡葬遭蚤贼枣燥则皂葬贼蚤燥灶
皂燥凿藻造憎蚤贼澡贼蚤皂藻鄄增葬则赠蚤灶早则蚤泽噪葬增藻则泽蚤燥灶灶藻藻凿贼澡藻糟燥藻枣枣蚤鄄
糟蚤藻灶贼燥枣则藻造葬贼蚤增藻则蚤泽噪葬增藻则泽蚤燥灶贼燥遭藻澡蚤早澡援栽澡藻皂燥凿藻造
澡葬泽葬葬泽泽怎皂责贼蚤燥灶燥枣糟燥灶贼则葬则蚤葬灶藻曾责藻糟贼葬贼蚤燥灶燥枣蚤灶增藻泽鄄
贼燥则援（缘）陨灶增藻泽贼燥则泽憎澡燥藻增葬造怎葬贼藻枣则藻择怎藻灶贼造赠燥怎贼糟燥皂藻泽
燥枣贼澡藻蚤则蚤灶增藻泽贼皂藻灶贼葬则藻造燥泽泽葬增藻则泽蚤燥灶，贼澡藻灶贼澡藻赠藻曾鄄
责藻糟贼贼澡藻藻择怎蚤贼赠则蚤泽噪责则藻皂蚤怎皂遭藻澡蚤早澡藻则援匀燥憎藻增藻则，贼澡藻
则葬贼蚤燥灶葬造蚤贼赠燥枣贼澡藻责燥蚤灶贼澡葬泽遭藻藻灶凿燥怎遭贼枣怎造援（远）匀藻贼藻则鄄
燥早藻灶藻蚤贼赠燥枣蚤灶增藻泽贼燥则泽皂葬赠藻曾责造葬蚤灶责葬则贼燥枣贼澡藻造葬则早藻藻择鄄
怎蚤贼赠责则藻皂蚤怎皂援
栽澡藻灶贼澡藻责葬责藻则怎泽藻泽贼澡藻造燥早造蚤灶藻葬则葬泽泽藻贼责则蚤糟蚤灶早

枣则葬皂藻憎燥则噪贼燥泽贼怎凿赠贼澡藻泽燥怎则糟藻泽燥枣贼澡藻泽贼燥糟噪皂葬则噪藻贼
增燥造葬贼蚤造蚤贼赠葬灶凿凿藻皂燥灶泽贼则葬贼藻泽藻皂责蚤则蚤糟葬造造赠贼澡葬贼贼澡藻则藻藻曾鄄
蚤泽贼泽增燥造葬贼蚤造蚤贼赠责怎扎扎造藻蚤灶悦澡蚤灶葬蒺泽泽贼燥糟噪皂葬则噪藻贼，贼燥燥援陨灶
杂澡葬灶早澡葬蚤粤泽贼燥糟噪皂葬则噪藻贼，贼澡藻糟燥灶泽怎皂责贼蚤燥灶早则燥憎贼澡，
凿蚤增蚤凿藻灶凿早则燥憎贼澡，贼澡藻则藻葬造蚤灶贼藻则藻泽贼则葬贼藻，燥则贼澡藻糟澡葬灶早藻
燥枣则蚤泽噪择怎葬灶贼蚤贼赠澡葬泽灶燥糟造藻葬则葬遭蚤造蚤贼赠贼燥藻曾责造葬蚤灶贼澡藻增燥造葬鄄
贼蚤造蚤贼赠援栽澡藻则藻泽藻葬则糟澡蚤皂责造蚤藻泽贼澡葬贼贼澡藻责则蚤糟藻燥枣则蚤泽噪
泽藻藻皂泽贼燥责造葬赠葬灶蚤皂责燥则贼葬灶贼则燥造藻蚤灶贼澡藻泽贼燥糟噪皂葬则噪藻贼援
云燥则贼澡藻藻曾糟藻泽泽增燥造葬贼蚤造蚤贼赠燥枣悦澡蚤灶葬脏泽泽贼燥糟噪皂葬则噪藻贼，
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贼澡藻凿蚤泽泽藻则贼葬贼蚤燥灶泽澡燥憎泽贼澡葬贼（员） 栽澡藻泽贼燥糟噪皂葬则噪藻贼
皂葬赠遭藻蚤则则藻造藻增葬灶贼燥枣藻糟燥灶燥皂蚤糟早则燥憎贼澡援 （圆）月匀杂
皂燥凿藻造责则燥增蚤凿藻泽贼澡葬贼蚤灶增藻泽贼燥则泽澡燥怎造凿遭藻澡蚤早澡藻则造燥泽泽葬鄄
增藻则泽蚤燥灶葬枣贼藻则葬造燥泽泽，葬灶凿贼澡葬贼责则蚤燥则早葬蚤灶泽皂葬噪藻澡蚤皂
造藻泽泽造燥泽泽葬增藻则泽蚤燥灶援栽澡蚤泽皂蚤灶凿皂葬噪藻泽泽贼燥糟噪皂葬则噪藻贼
早藻灶藻则葬贼藻泽怎遭泽贼葬灶贼蚤葬造增燥造葬贼蚤造蚤贼赠葬灶凿凿藻增蚤葬贼藻枣则燥皂 贼澡藻
枣怎灶凿葬皂藻灶贼葬造增葬造怎藻援栽澡藻皂燥凿藻造脏泽葬泽泽怎皂责贼蚤燥灶燥枣糟燥灶贼鄄
则葬则蚤葬灶藻曾责藻糟贼葬贼蚤燥灶蚤泽灶燥贼葬贼则怎藻枣葬糟贼援（猿）栽澡藻凿蚤泽泽藻则鄄
贼葬贼蚤燥灶怎泽藻泽贼澡藻蚤灶枣造葬贼蚤燥灶蚤造造怎泽蚤燥灶澡赠责燥贼澡藻泽蚤泽贼燥藻曾责造葬蚤灶
贼澡藻枣造怎糟贼怎葬贼蚤燥灶燥枣悦澡蚤灶葬蒺泽泽贼燥糟噪皂葬则噪藻贼援陨贼枣蚤灶凿泽贼澡葬贼
贼澡藻则藻贼怎则灶燥枣杂澡葬灶早澡葬蚤粤泽贼燥糟噪皂葬则噪藻贼澡葬泽葬灶藻早葬贼蚤增藻
则藻造葬贼蚤燥灶泽澡蚤责憎蚤贼澡蚤灶枣造葬贼蚤燥灶，葬灶凿贼澡葬贼贼澡藻蚤灶枣造葬贼蚤燥灶早藻灶藻则鄄
葬贼藻泽灶藻早葬贼蚤增藻藻枣枣藻糟贼泽燥灶贼澡藻泽贼燥糟噪责则蚤糟藻泽援陨灶增藻泽贼燥则泽
澡葬增藻蚤灶枣造葬贼蚤燥灶蚤造造怎泽蚤燥灶蚤灶悦澡蚤灶葬援栽澡藻蚤灶枣造葬贼蚤燥灶蚤造造怎泽蚤燥灶
澡赠责燥贼澡藻泽蚤泽蚤泽澡藻造责枣怎造贼燥藻曾责造葬蚤灶贼澡藻遭怎造造皂葬则噪藻贼蚤灶悦澡蚤鄄
灶葬枣则燥皂员怨怨远贼燥圆园园员援（源） 陨贼葬造泽燥怎泽藻泽枣藻藻凿遭葬糟噪
贼澡藻燥则赠贼燥葬灶葬造赠扎藻葬灶凿藻曾责造葬蚤灶贼澡藻泽贼燥糟噪皂葬则噪藻贼枣造怎糟贼怎鄄
葬贼蚤燥灶援栽澡则燥怎早澡贼澡藻葬灶葬造赠泽蚤泽燥枣悦澡蚤灶葬蒺泽蚤灶增藻泽贼燥则泽藻灶贼蚤鄄
皂藻灶贼葬灶凿贼澡藻枣造怎糟贼怎葬贼蚤燥灶燥枣泽贼燥糟噪皂葬则噪藻贼，蚤贼蚤泽枣燥怎灶凿
贼澡葬贼贼澡藻则藻蚤泽枣藻藻凿遭葬糟噪葬皂燥灶早蚤灶增藻泽贼燥则泽援（缘）陨灶泽贼蚤贼怎鄄
贼蚤燥灶葬造蚤灶增藻泽贼燥则泽皂怎泽贼灶燥贼噪藻藻责泽贼葬遭蚤造蚤贼赠燥枣泽贼燥糟噪皂葬则鄄
噪藻贼，葬灶凿皂葬赠遭藻贼澡藻凿则蚤增藻则泽燥枣皂葬则噪藻贼遭怎遭遭造藻泽援匀燥憎鄄
藻增藻则，蚤灶泽贼蚤贼怎贼蚤燥灶葬造蚤灶增藻泽贼燥则泽糟葬灶蚤皂责则燥增藻贼澡藻藻枣枣蚤糟蚤藻灶糟赠
燥枣皂葬则噪藻贼蚤灶悦澡蚤灶葬脏泽泽贼燥糟噪皂葬则噪藻贼援
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运藻赠憎燥则凿泽：砸蚤泽噪，孕则藻皂蚤怎皂，灾燥造葬贼蚤造蚤贼赠，
杂贼燥糟噪酝葬则噪藻贼，陨灶枣造葬贼蚤燥灶陨造造怎泽蚤燥灶
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