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 要点 

 

 

● 从宏观面来看，美国经济复苏势头依然不减，12 月进行年内第三次加息几

成定局，美元指数有望继续反弹。欧元区经济出现近几年来稳健强劲的增

长，量化宽松政策短期仍将持续。中国经济保持平稳增长，但四季度开局

增长动力较弱。在地产基建需求偏弱，冬季错峰生产的影响下，预计四季

度经济可能进一步回落。流动性方面，美联储新主席提名落地，鲍威尔或

将延续渐进式加息政策，欧元区削减购债计划，英国央行十年来首次加息，

全球流动性稳中收紧渐成趋势。 

 

● 从基本面来看，中国 9月份精炼铜产量、进口量均出现较大幅度增长，表

明国内铜需求向好。而进口盈利窗口持续打开，进口铜的流入增加使得国

内现货供应偏紧的局面得到缓解。四季度铜矿供应有望保持稳定，进入 11

月，国内消费季节性转弱，铜价上涨的驱动力减弱。 

 

● 11 月份，由于前期获利资金离场，政策利多已被市场消化，而美元指数保

持强势，预计铜价整体将呈震荡偏弱走势。沪期铜主力合约主要波动区间

在 51000-55000 元/吨之间。 
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一、 10 月行情回顾 

10 月铜价重归强势破位上行。伦铜在十一长假期间小幅上涨，在 10 月中旬突破 14 年

的高点，触及 7177 美元/吨的高位。节后沪期铜受市场再度传出“废六类”部分进口废铜

资格也将被取消的消息刺激刷新了年内的高位，而国内现货偏紧以及格林大华席位上的大量

多头仓位也助推了铜价强势上行。虽然之后价格两次冲高失利，铜价有所回落，但是幅度相

对不大，依旧处于年内高位。 

 

图表 1 铜期货价格走势 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

二、宏观经济分析 

1、 美国 12 月加息几成定局，欧央行短期仍宽松 

美国三季度 GDP 环比增长初 3%，维持两年多高位水平并于预期，维持两年多高位水平，

并高于预期 2.6%，略逊于前值 3.1%。这是两年多来美国首次连续两个季度的 GDP 数据维持

在 3% 以上。超预期的 GDP 数据显示美国经济复苏势头依然不减。最新公布的数据显示：美

国 2017 年 10 月新增非农就业 26.1 万人，不及预期；失业率下行至 4.1%；劳动力参与率为

62.7%，低于预期及前值。非农数据不及预期很大程度是受到飓风的影响，随着气候改善及

灾后重建逐步落实，非农数据将大概率回升。美联储缩表及加息并不会受噪音影响，12 月

进行年内第三次加息几成定局。虽然美国 10 月 ISM 制造业 PMI 有所回落，但 Markit 制造业

PMI 创逾十年新高，说明了飓风后的灾后重建提振经济，制造业或仍向好。特朗普税改方案

公布，一次性下调企业税率从 35%至 20%，不再是此前媒体透露的分阶段、分步骤实施。主

要内容未超预期，后续落地进程还需跟踪。 
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欧元区经济出现近几年来稳健强劲的增长，就业市场持续改善，失业率进一步下降。欧

元区三季度 GDP 季环比初值增 0.6%，高于预期，但不及修正后前值；同比初值增 2.5%，高

于预期及前值。10 月制造业 PMI 终值为 58.5，低于预期及初值，但高于前值并达到 2011

年 2 月以来最高水平。9 月失业率创近 9 年新低。欧元区 10 月 CPI 初值和核心 CPI 同比增

长不及预期及前值。10 月欧央行利率决议维持三大利率不变，同时将月度购债计划从 600

亿欧元削减至 300 亿欧元，明年 1月起执行，并持续至少 9个月，并保留未来继续 QE的可

能性。预计欧央行的 QE（量化宽松）政策短期仍将持续。 

流动性方面，美联储新主席提名落地，鲍威尔或将延续渐进式加息政策，欧洲削减购债

计划，英国央行十年来首次加息，全球流动性稳中收紧渐成趋势。 

但整体看，美元指数止跌反弹，非美货币相对弱势。近期值得关注的是特朗普的东亚之

行，将依次到访日本、韩国、中国、越南、菲律宾；其中 11月 8日访华值得重点关注。 

2、 经济稳中向好，货币政策保持中性偏紧 

中国三季度 GDP 增速小幅放缓至 6.8%，符合市场预期。1-9 月城镇固定资产投资增长

6%不及预期，9 月规模以上工业增加值增速加快，9 月社会消费品零售总额超预期。中国 9

月整体结售汇与代客结售汇双双转为顺差，均为 27 个月来首次；外汇占款 23 个月来首升。

整体看来，今年第三季度，我国经济稳中向好的态势进一步明朗。尽管工业增速继续下滑，

投资增速再创新低，地产调控力度不减，但进出口总体平稳，消费需求稳步上涨，通胀水平

短期回升，但工业企业利润保持较高增速，资金外流压力继续减弱，金融体系对实体经济支

持的力度未减弱。10 月官方 PMI 为 51.6，较前值回落，低于市场预期，但仍处于荣枯线以

上。生产、订单、价格和原材料库存分指数均出现回落，新出口订单回落可能主要由受飓风

短期影响的美国经济拖累，而新订单、生产和价格的回落主要受内需转弱影响。10 月财新

中国制造业 PMI 为 51.0，与预期和前值持平。最新公布的中国 10月财新服务业 PMI 公布值

为 51.2，略高于前值的 50.6，为今年第二低水平。本次数据自近两年低点回升主因受到新

订单增长的拉动。综合制造业和服务业数据来看，中国经济保持平稳增长，但四季度开局增

长动力较弱。在地产基建需求偏弱，冬季错峰生产的影响下，预计四季度经济可能进一步回

落。 

货币政策方面，周小川行长在署名文章特别指出，高杠杆是宏观金融脆弱性的总根源，

主动防范系统性金融风险将是未来一段时间金融工作的主线。这表明去杠杆政策还将持续，

货币政策保持中性偏紧趋势难以改变。 
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图表 2 全球主要国家和地区 CPI 变化 

 

图表 3 美国非农就业人数和失业率变化 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 

图表 4 美国制造业 PMI 变化 

 

图表 5 中国官方和财新 PMI 变化 

 

资料来源：Wind、铜冠金源期货 

三、基本面分析 

1、四季度铜矿供应保持稳定 

世界金属统计局（WBMS）公布的数据显示：今年前 8个月，全球铜市供应短缺 3.2 万吨，

2016 年全年为短缺 10.2 万吨。1-8 月全球矿山产量为 1,328 万吨，较上年同期减少 0.9%。

1-8 月全球精炼铜产量为 1,556 万吨，同比增长 0.7%，其中中国产量显著增加 3.42 万吨，

而智利产量减少 1.78 万吨。今年 1-8 月全球铜消费量为 1,559 万吨，上年同期为 1,566 万

吨。中国前 8个月表观消费同比减少 7.6 万吨至 766.3 万吨，约占全球需求的 49%。欧盟 28

国产量同比增加 8%，且需求为 238.3 万吨，较上年同期增加 4%。今年 8月全球精炼铜产量

为 196.82 万吨，消费量为 190.14 万吨。 
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国际铜研究组织(ICSG)在其最新的月报中称，7 月全球精炼铜市场供应短缺 3.5 万吨，

6 月短缺 7万吨。ICSG 称，今年前七个月，全球精炼铜市场供应短缺 16.3 万吨，去年同期

短缺 28.1 万吨。7月全球精炼铜产量为 197 万吨，消费量为 201 万吨。7月中国保税铜库存

短缺 6.7 万吨，6月为短缺 10.8 万吨。 

秘鲁 9月铜产量同比增加 4.86%至 209,234 吨，锌产量同比大增 16.21%。秘鲁矿业部长

预期 2018 年秘鲁矿业投资将达到 100 亿美元，包括三或四个项目。其中的一个项目预期将

是英美资源集团(Anglo American)的 Quellaveco 铜项目。 

智利国有铜业委员会(Cochilco)上调 2017 年铜均价预期至每磅 2.77 美元，因主要市场

中国的需求大于预期；之前预估为每磅 2.64 美元。Cochilco 上调 2018 年铜均价预期至每

磅 2.95 美元，之前预期为 2.68 美元。 

智利铜矿企业安托法加斯塔公司（Antofagasta Plc）公司三季度铜产量同比增加 3.3%，

至 180,200 吨。该公司今年的铜产量目标依然为 685,000-720,000 吨，2018 年产量料增至

705,000-740,000 吨。 

英美资源集团（Anglo American Plc）发布报告称，该公司三季度铜产量较去年同期的

139,800吨增加5.4%，至147,300吨。该公司全年铜产量目标区间被收紧至570,000-580,000

吨。 

五矿资源 2017 年第三季度集团电解铜产量达 3.34 万吨，同比减少 16%，环比减少 6%；

生产铜精矿含铜量达 11.45 万吨，同比增加 7%，环比增加 7%。2017 年前三季度，五矿资源

电解铜产量达 10.51 万吨，同比减少 9%;生产铜精矿含铜量达 33.36 万吨，同比增加 47%。 

矿业巨擘力拓表示，下调今年开采铜产量预估介于 46-48 万吨，低于稍早预估的 50-55

万吨，因其部分所有的智利 Escondida 铜矿增产计划推迟。产量预估缩减同样反映出位于犹

他州 Kennecott 矿产量将发生变化。 

澳大利亚矿业巨头必和必拓公司首席商务官 ArnoudBalhuizen 表示：“2017 年对于电动

车市场来说是革新的一年，铜将是未来的金属之王。与一般汽车相比，电动车需要的铜是汽

车的四倍，考虑到纯电动车(BEV)在全球范围内的需求激增，目前市场大大低估了铜的潜力。” 

澳大利亚股权私募基金 EMR Capital 的首席执行官 Jason Chang 称，位于昆士兰州的

Capricorn 铜矿定于本月投产。Capricorn 铜矿将是近年来少有的几个新投产的铜矿之一。

新矿较少令业内担忧铜供应可能出现短缺。该矿年产量预计为 2.5-3.5 万吨，为 EMR 与

Lighthouse Minerals 矿业集团的合资项目。 

今年上半年，受到罢工等事件影响，多数大型矿山上半年铜矿产量出现下滑，使得铜矿

供应偏紧。从四季度的供应来看，第四度进入劳工合同谈判的矿山产量远小上于半年的产量。

预计四季度铜矿供应将保持稳定。 
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图表 6 全球新增铜矿产量变化 

 

资料来源：ICSG，铜冠金源期货 

图表 7 世界铜矿生产预测  （单位：千吨） 

 

资料来源：ICSG，铜冠金源期货 
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图表 8 全球精铜供需平衡表  （单位：万吨） 

 

资料来源：安泰科*e 为预估值；f 为预测值 

图表 9 中国精铜供需平衡表  （单位：万吨） 

 

资料来源：安泰科*为预估值；**为预测值 

图表 10 全球精炼铜供需(WBMS)（吨） 

 

图表 11 全球精炼铜供需（ICSG）（千吨） 

 

资料来源：Bloomberg，WBMS，ICSG，铜冠金源期货 
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2、9 月精铜产量继续增加 

国家统计局数据显示，中国 9 月精铜产量为 77.4 万吨，环比增加 3.3%，同比增加 6.8%，

单月产量创下 2014 年 12 月来最高水平，同时 1-9 月精铜累计产量为 660.8 万吨，同比增加

6.3%，再创历史同期新高水平。9月份精铜产量、进口量均出现较大幅度增长，表明精铜需

求向好，供应充足，也增加了市场对铜消费端改善的信心，以此提振铜价。 

由于上半年冶炼厂检修较多，下半年冶炼厂产量进入冲量状态。此外，江铜富冶和鼎铜

业有限公司 15万吨技术升级改造项目，9月中旬成品出炉，大冶有色重开部分产能，产能

利用率提升。四季度，国内冶炼厂主要主要检修产能为烟台国润 12 万吨，河南中原黄金 20

万吨、江西铜业 110 万吨，检修集中在 10 月下旬。检修主要集中在粗炼环节，企业可以从

市场上购买原料补充，对产量影响较小。 

SMM 最新公布的调研数据显示：2017 年 10 月 SMM 中国精铜产量为 72.25 万吨，环比增

长 5.55%，同比增长 9.14%，1-10 月累计产量 654.65 万吨，同比增长 1.84%。SMM 预计 11

月中国精铜产量将保持在高位至 72.3 万吨，同比增加 8.4%，1-11 月累计产量将达到 726.95

万吨，同比增长 2.46%。 

图表 12 2017 年全球铜矿罢工风险及影响产量 

 

资料来源：Wood Mackenzie，铜冠金源期货 

3、 废铜进口再度收紧 

国内对废铜进口政策的限制，导致废铜进口收缩，也提振了精铜需求。7月底，废七类

废杂铜在 2018 年底禁止进口的消息一度刺激铜价上涨。10 月铜价突破前期高点是废铜进口

政策、短期资金因素和长期乐观预期共振的结果，并非需求驱动的。特别是中国限制废铜进

口以及加强环保强化了铜供应紧缩的预期，是推升了近期铜价走势的主要原因。“十一”假

期之后，市场再度传出废六类部分进口废铜资格也将被取消的消息。废七类和废六类进口合

计 130 万吨，体量较大，市场担忧供应缺口。政策初衷并非禁止废铜进口，而是禁止洋垃圾。

从相关方面获得的信息来看，从 2018 年起，只是贸易单位代理进口废铜资格将被取消，正
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常使用废杂铜的进口企业，大型贸易商并不受政策限制。再加上国内的废铜回收进入高峰期，

可以部分抵消进口的减少，实际影响不会太大。 

4、 长协价加工费谈判临近，博弈加剧 

已经开始的 LME 年会上对于明年加工费博弈激烈加剧，频频传来的利好铜价的消息并未

明显提振铜价，可见矿产商为压低明年长协价的言论并未得到市场认可。 

年度的 TC/RC 通常在上海举办的亚洲铜业周(Asia Copper Week)上敲定，届时全球矿产

商和冶炼厂将展开关键的合同谈判。今年的会议将在 11 月 28 日至 12 月 1 日之间召开。根

据对冶炼厂的调研，长单谈判前，铜精矿供应能维持宽裕，且冶炼厂目前原料库存充裕，采

购意愿并不强烈，再加上部分冶炼厂的停产及检修，预计铜精矿加工费维持高位运行。 

 

图表 13 中国铜精矿现货 TC 走势 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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图表 14 国内冶炼厂检修计划 

 

资料来源：铜冠金源期货 

5、盈利窗口打开，9 月精炼铜进口大幅增加 

中国海关总署公布的数据显示，中国9月精炼铜进口量同比增加19.6%，至290,446吨。

9月精铜进口盈利窗口打开，且人民币升值，持货商套利的需求增强，双双推动了精炼铜进

口量的大幅增长，侧面反映国内铜需求向好，再次提振市场信心。尽管精铜 9月产量和进口

量都增加，但现货紧张局面延续，升水高企，铜消费需求有增长预期，对铜价形成支撑。 

自 9 月下旬以来，精炼铜进口盈利窗口基本上是持续敞开的。10 月精炼铜进口盈利幅

度一度扩大至较高的水平，促使进口量大增。近期精炼铜进口盈利有所下降，洋山铜升水对

LME 现货的溢价降低，整体抑制后续进口铜，因此我们预计 10 月份精炼铜进口量将有所缩

减。 

中国 9 月铜精矿进口量为 147 万吨，1-9 月累计进口 1,257 万吨。最新公布的中国 10

月进出口增速虽双双较上月回落，大宗商品进口量环比大跌。数据显示，中国 10 月未锻轧

铜及铜材进口量为 33 万吨，高于上年同期进口的 29万吨，但低于 9月进口的 43 万吨。中

国 10 月铜矿砂及其精矿进口量为 137 万吨，创 5 月以来最低位，因价格飙升至逾三年来最

高位。铜矿砂及其精矿进口量亦减少。 
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图表 15 中国铜材进口量及增速变化（万吨） 

 

图表 16 中国未锻造铜及铜材进口量及增速变化（万吨） 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

图表 17 中国精炼铜出口量及增速变化（吨） 

 

图表 18 中国精炼铜进口量及增速变化（万吨） 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

6、上期所库存处于低位 

2017 年 10 月份，全球三大交易所库存，整体变化不大。LME 库存降低 2.5 万吨，COMEX

库存增加 1.05 万吨，SHFE 库存增加 0.49 万吨，全球库存净降低 0.96 万吨。但上海期货

交易所库存持续下降至只有不到 11 万吨的水平，处于历史上偏低的位置，这在很大程度上

也加剧了国内现货市场的偏紧预期，国庆节后现货升水持续走高，甚至一度超过 300 元/吨。

盈利窗口的持续打开，进口铜大量流入又使得 10 月末现货铜升水快速下降，甚至出现贴水。 

 

-2

-1.5

-1

-0.5

0

0.5

1

1.5

0

10

20

30

40

50

60

70

累计进口铜材(万吨) 累计同比（右轴） 
吨 % 

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

 -

 100

 200

 300

 400

 500

 600

累计进口未锻造的铜及铜材(万吨) 

累计同比（右轴） 

-200

-100

0

100

200

300

400

500

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

2
0

1
5

-0
3

2
0

1
5

-0
6

2
0

1
5

-0
9

2
0

1
5

-1
2

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
6

-0
6

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
6

-1
2

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
6

2
0

1
7

-0
9

精炼铜当月出口量（吨） 

精炼铜出口同比增速（%） 

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000
2

0
1

5
-0

3

2
0

1
5

-0
6

2
0

1
5

-0
9

2
0

1
5

-1
2

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
6

-0
6

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
6

-1
2

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
6

2
0

1
7

-0
9

精炼铜当月进口量（吨） 

精炼铜进口同比增速（%） 



                                            2017 年 11 月报告 

敬请参阅最后一页免责声明  14 / 17 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

7、下游需求旺季不旺 

10 月已是消费旺季的尾声，铜的消费并未出现大的亮点。分行业来看： 

电力电缆： 1-9 月份，全国电网工程完成额为 3731 亿元，同比增长 4.6%，虽然电网工

程完成额同比有所增加，但是考虑到今年铜价较去年上涨了 30%左右，实际上电网投资对铜

消费的拉动有限。新能源发电方面，1-9 月光伏新增装机 42GW，增长了 60%，其中分布式增

长了 300%以上。风电、核电、光电等新能源发电将是未来主要增长点，新能源发电厂的用

铜密度大约为火电的 3-4 倍，更高的用铜密度有利于用铜量的增加。 

房地产：数据显示，1-9 月份，全国房地产开发投资 80644 亿元，同比名义增长 8.1%，

增速比 1-8 月份提高 0.2 个百分点。1-9 月份，房地产开发企业房屋施工面积 716029 万平

方米，同比增长 3.2%，增速比 1-8 月份回落 1.4 个百分点。1-9 月份，房地产开发企业土地

购置面积 14917 万平方米，同比下降 6.1%，降幅比 1-8 月份收窄 2.4 个百分点；土地成交

价款 5569 亿元，增长 13.3%，增速提高 5.4 个百分点。在持续加码的房地产调控之下，7

月以来房地产数据开始明显走弱。预计未来房地产市场的铜消费增速会持续放缓。 

家电行业：据中商产业研究院大数据库显示，2017 年 9 月，中国空调产量 1525.4 万台，

同比增长 20.9%。1-9 月，中国空调产量 14830.8 万台，同比增长 18.9%。2017 年以来，国

内空调累计产量增速持续“两位数”增长，且增长率基本保持在 16%-19%之间。今年炎热天

气带来了渠道库存的大幅消化,部分地区甚至出现旺季断货情况。在双十一促销即将到来的

时点,经销商及上市公司都在积极进行备货，整体空调行业的需求将继续保持较高的速度。

但中长期看来，对房地产市场的严厉调控将会拖累空调行业部分精铜消费。 

汽车消费:今年 9月，我国汽车产销进入传统旺季，当月产销均超过 260 万辆，为今年

前九个月最高水平，比上月和比上年同期均保持增长。1-9 月份，汽车产销分别完成 2034.9

万辆和 2022.5 万辆，比上年同期分别增长 4.8%和 4.5%。9 月，新能源汽车产销分别完成 7.7

图表 19 三大交易所库存变化情况 

 

图表 20 伦铜价格与伦敦分地区库存走势 
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万辆和 7.8 万辆，同比分别增长 79.7%和 79.1%。9 月新能源汽车产销再创历史新高，双积

分政策驱动效果显著。年底购置税的结束可能还是刺激新能源车出现销售高峰。预计今年新

能源汽车会有同比 30%左右的产销量增长幅度，全年 70万辆的销量预期能够实现。 

今年 9月份，工信部表示已启动研究制定燃油车禁售时间表，且近期将发布实施能源汽

车双积分政策。而此前欧洲多国已推出时间表，英国和法国把全面禁售传统柴汽油车目标时

间定在了 2040 年，德国则将目标时间定在了 2030 年，荷兰、挪威则计划禁售的时间更早，

预计在 2025 年。新能源汽车的单车用铜量是传统燃油汽车的 2-4 倍，将是未来拉动铜需求

的亮点。 

   

图表 21 电力投资完成额变化 

 

图表 22 房地产固定资产投资增速变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期 

图表 23 家电产品产量增速变化 

 

图表 24 汽车产量及销量变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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四、行情展望 

从宏观面来看，美国经济复苏势头依然不减，12 月进行年内第三次加息几成定局，美

元指数有望继续反弹。欧元区经济出现近几年来稳健强劲的增长，量化宽松政策短期仍将持

续。中国经济保持平稳增长，但四季度开局增长动力较弱。在地产基建需求偏弱，冬季错峰

生产的影响下，预计四季度经济可能进一步回落。流动性方面，美联储新主席提名落地，鲍

威尔或将延续渐进式加息政策，欧元区削减购债计划，英国央行十年来首次加息，全球流动

性稳中收紧渐成趋势。 

从基本面来看，9 月份精铜产量、进口量均出现较大幅度增长，表明国内铜需求向好。

而进口盈利窗口持续打开，进口铜的流入增加使得国内现货供应偏紧的局面得到缓解。四季

度铜矿供应有望保持稳定，进入 11月，国内消费季节性转弱，铜价上涨的驱动力减弱。 

11 月份，由于前期获利资金离场，政策利多已被市场消化，而美元指数保持强势，预

计铜价整体将呈震荡偏弱走势。沪期铜主力合约主要波动区间在 51000-55000 元/吨之间。 

 

 

风险因素：1、美元指数再度走弱 

          2、LME 年会传出重大消息 
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本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或

需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 
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