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会议纪要 

2018 年 10 月 26 日  星期五 

内容提要 

2018 年 10 日 25 至 26 日，上海钢联主办 2018 年中

国华中有色金属产业链高峰论坛和下游铝调研。本次会

议嘉宾主要观点如下： 

 

 调研：本次调研是去到南昌的安义工业园区，拜访

了四家企业。安义工业园现在有 68 家铝型材企业，

2018 年新增了十几家企业，但是龙头企业不多，拥

有 10 万吨产能的企业少，拥有 3-4 万吨产能的企业

比较多，工业园的总供应量约为 130 万吨/年。安义

的地不贵，但是土地供应偏紧，目前园区内铝加工

企业众多，大多数企业的产品偏中低端。因为竞争

关系，有的新建的工厂把加工费压得很低，但是不

会长久下去，等之后运行起来了，加工费自然会上

去。总体而言，四五月份江西省的铝消费最旺，2017

年相对没有什么淡季，基本上一直处于旺季，且江

西的旺季可以持续到年前，从 2018 年 9 月开始订

单相对转弱一些，但是走访企业表示依旧满产。 

 铝棒：受铝价波动、现货库存、产能扩张、环保整

改及消费需求偏弱等多重因素影响，分析师认为四

季度铝棒加工费或呈现低位震荡走势。2018 年目前

仍有 400 万吨左右的新增产能计划，考虑到市场消

费、资金成本及产业转型等原因，预计国内铝棒建

成产能或在 2400-2450 万吨。 

 电解铝：2018 年 9 月我国电解铝企业加权平均生产

兴证期货.研发中心 

有色研究团队： 

孙二春 

期货从业资格编号： 

F3004203 

投资咨询资格编号： 

Z0012934 

胡佳纯 

期货从业资格编号： 

F3048898 

 

联系方式： 

胡佳纯 

021-68982746 

hujc@xzfutures.com 

会议纪要 



 

 

 

成本为 14471 元/吨，环比上涨 357 元/吨，行业平

均盈利 50 元/吨。其中成本优势最明显的是山东地

区，加权平均成本为 13375 元/吨。分析师认为 2018

年电解铝供应过剩约 85 万吨，政治风险仍存在，

但整体不会出现“一刀切”的局面，2018 年过剩压

力会逐步增加。 

 氧化铝：2018 年预计氧化铝产能达到 8400 万吨，

产量达到 7250 万吨。2018-2019 中国氧化铝新增产

能约 1450 万吨，预计形成 1040 万吨的产量。新增

区域主要集中在山西、贵州、广西。由于矿石、环

保等因素，2018 年氧化铝产量新增约 300 万吨，大

部分项目推后延期。分析师认为 2018 年氧化铝供

需缺口为 260 万吨，氧化铝价格整体波动区间在

2600-3600 元/吨。 

 铝土矿：受矿山整顿和环保督查影响，铝土矿供应

紧张，全国均价在 350-450 元/吨，国内铝土矿品味

在不断下滑至 4-4.5，氧化铝吨耗上升至 2.5，南矿

北运，进口矿后加工艺将成为新常态。2018 年中国

进口铝土矿预计同比增长 42%。 
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1. 多事之秋—中美贸易战下的中国经济（发言

人：钟正生 董事长兼首席经济学家） 

1.1 诡异的并存：民企融资难 vs 民间投资修复 

在结构性信用紧缩中，民企感受到的融资寒流应该远高于国企。 

今年民企担当了加杠杆和投资的主力军，民间投资在三类行业中发挥

着主动性作用：制造业（2016 年占总投资额的 83.1%）、批发和零售业

（74.5%）、住宿和和餐饮业（73%），并且民企对教育、文娱等新兴产业的

参与度上升。 

探寻民间投资修复的驱动力，可以看到制造业产能周期启动，装备制

造业、高技术制造业、资本支出均显著提速。工业原料价格上涨对相关行

业投资的带动（环保设备投资或占太大比重）制造业资本开支从 2017 年开

始攀升，若非外力骤然阻断，这一过程对制造业投资的带动尚有望持续一

段时间。当前中国的民营企业更加忌惮政策的不确定性，政策的反复可能

会使得民间投资的“心气”被更多损耗。 

民间投资修复也面临阻力：融资的问题、总需求趋弱和经济转型的不

充分。 

为什么民营企业投资效率恶化，但是国有企业改善？是因为民营企业

的经营成本不成比例地攀升，严重挤压着其盈利空间：（1）供给侧改革带

来的利润再分配，原材料价格上涨叠加终端需求走弱。（2）汇率波动的加

大，对缺乏汇率对冲手段的劳动密集型民企造成更大冲击。（3）近期税收

和社保缴纳监管的加强，可能使过去不甚规范的民营企业开始承受更高的

经营成本。 

 

1.2 基建与地产的跷跷板仍在摆动 

基建投资的问题：财政发力的配套杠杆，主要是非标转标的问题。今

年财政和金融整顿后，这部分资金需要回到表内。按照 70%能够通过回表

解决的乐观假设，今年基建增长也只能达到 8%。 

未来的房地产形势，有几个支撑点：（1）土地供应充足。（2）房地产

销售保持一定增速。（3）大型房企资金来源有支撑。 
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1.3“滞涨”问题 

通胀中枢面临抬升，原因在于：CPI 中，猪价是很大的拖累；油价和

输入型通胀，房租 PPI 下行偏慢。 

但从近年来货币投放和经济放缓的角度看，真正形成的通胀可能性不

大。 

1.4 汇率是否会“破 7”？ 

6 月底以来，人民币汇率快速贬值，在很大程度上是中美博弈局势恶

化后，对此前人民币贬值压力的一次集中释放。经过这波快速贬值，人民

币贬值压力已较充分释放。 

1.5 中美贸易战走向何方 

首先，中国对美国的服务贸易逆差必将成为考量对象。 

其次，打击美国在中国的子公司将是合乎逻辑的下一步。 

中美贸易摩擦，可能加剧发达国家“外包”转“内包”的趋势。 

 

2. 中国铝工业贸易摩擦浅析（发言人：莫欣达 

中国有色金属工业协会） 

2.1 铝加工运行概况 

铝加工产业面临多重困难局面：内需降速、产量减少、效益下降、投

资回落、环保治理升级、贸易摩擦升温。 

房地产投资及销售增速回落，对铝的带动不如从前：2018 年 1-9 月份，

全国房地产开发投资 88665 亿元，同比增长 9.9%，增速比 1-8 月份回落 0.2

个百分点。2018 年 1-9 月份，商品房销售面积 119313 万平方米，同比增长

2.9%，增速比 1-8 月份回落 1.1 个百分点。 

汽车：9 月份，汽车销量 239 万辆，同比增速下降 11.6%；前 9 个月， 

汽车销量增速环比回落 2 个百分点。尽管新能源汽车呈高速增长， 但比重

尚低，前 9 个月产销仅占 3.5%。 

结合供需，截止目前，社会铝库存量较 3 月底历史高位 227 万吨下 降

了 72 万吨，但已在 155 万吨上下维持了一个月有余，仍未呈现出明显 下
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降迹象。 

2.2 出口呈现增长，但贸易战影响有待进一步观察 

贸易摩擦特点：贸易摩擦政治化，多国联动谋求共同遏制中国；贸易

摩擦连锁性凸显，多数案子日不落；贸易摩擦形式多样化，以双反为主，

以美国居多， 产品向铝制品蔓延。 

主要案件：WTO 可诉性补贴、双反调查、反规避调查、保障措施调查、

常规性事实调查（332）、国家安全调查（232）、知识产权保护等有关情况

调查（301）。 

2.3 应对贸易摩擦的思考 

应诉难点：特朗普团队为贸易自由化“挂倒挡”、多数国家不承认中国

市场经济地位、贸易摩擦政治化，挑战中国产业政策、国内外政府对于公

共利益的不同站位、出口企业自律意识不强、缺乏应诉经验和人才。 

应对策略：企业应加强出口自律，调整投资模式、苦练内功；加强预

警；积极应对（游说、听证、答卷、抱团取暖等）；采取对等的限制措施，

遏制贸易摩擦蔓延；政府应加强顶层设计，政策形势和内容更适合游戏规

则。 

 

3. 推动绿色发展，开创再生铝产业新局面（发

言人：李波 中国有色金属工业协会再生金

属分会副秘书长） 

3.1 再生铝产业运行情况 

（1）产量同比平稳增长：2017 年再生铝产量接近 700 万吨，同比增

长约 10%。 

（2）产业布局明显加快，形成五大再生铝企业园区：环渤海区域约

10 家左右大型再生铝企业总产能超过 100 万吨；长三角区域超过 10 家大

型再生铝企业总产能超过 300 万吨；珠三角区域超过 10 家大型再生铝企业

总产能超过 180 万吨；成渝经济圈 8 家大型再生铝企业总产能超过 110 万

吨；江西省以丰城园区为主总产能约 80 万吨。 
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（3）资源供给格局改变。 

（4）原料进口下降明显：2017 年再生铝原料进口约 220 万吨，同比

增长约 11%。 

（5）技术进步不断加快：在原料预处理、共性关键技术、节能减排等

方面取得进步。 

3.2 当前面临的主要问题 

资源效率亟待提高：目前烧损严重、降级利用、铝灰渣资源浪费。回

收体系仍需加强，税收政策有待完善。 

 

4. 2018年中国铝棒市场分析及展望（发言人：

佟以来 我的有色网高级分析师） 

4.1 加工费 

2016 年四季度佛山加工费过山车行情，走低原因：长江及南储差；套

现甩前期滞压货源；不带票。上冲原因：运输受阻；西北减停产；环保重

熔棒厂关停。2018 年上半年佛山加工费跌宕起伏，走低主因：春节期间下

游提前放假且备货量有限。上行原因：铝锭基价走低；税改政策。下半年

佛山加工费持续下行，且金九银十消费旺季没有改善，始终处于地位徘徊，

截止到 10 月 19 日的加工费 350-400 元/吨。 

截止 2018年 10月 19日，佛山、无锡、南昌的铝棒加工费分别为 350-400

元/吨、350-430 元/吨、380-420 元/吨。下半年主流消费地加工费始终在低

位徘徊，而南昌地区在 8 月底开始呈现抬头上行走势，且现货报价高值一

度冲至 550 元/吨，主要原因在于发运和限装，很多货无法到达原地。 

价差：小棒价格大于大棒的价格，无锡的小棒高了 40 元/吨，广东地

区在逐步缩窄，价差在 10-20 元/吨，甚至有部分品牌持货商已统一价格。 

4.2 库存 

佛山、无锡、南昌、常州、湖州五地现货库存逐年增加，2017 年 Q3

逼近 25 万吨的高位。进入 2018 年 Q3，显性库存开始呈现抬头持续增加趋

势，截止到 10 月 25 号，显性库存为 15.15 万吨，虽然略低于去年同期，
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但是比理想值还是偏高。 

南昌铝棒现货库存：自今年 3 季度中旬起，南昌地区现货库存急转直

下，从 1 万吨左右下滑至不足 0.5 万吨。而减量的主因在于站台发运限装，

同时当期消费出现好转，需求提升，从而社会库存减量明显；而十一节后

发运逐步恢复正常，各路品牌货源陆续抵达，库存开始积累。 

 

表 1：春节假期国内铝棒现货库存增减情况（单位：万吨） 

  2016 年 2017 年 2018 年 

库存量（节前） 3.99 3.84 11.2 

库存量（节后） 5.07 5.45 12.9 

增减 +1.08 +1.61 +1.70 

数据来源：我的有色网、兴证期货研发部 

 

4.3 产能、产量 

2014 年铝水占原铝比重为 39.5%，2016 年为 60.7%，2016 年为 76.5%，

2017 年为 74%，截止到 2018 年 9 月铝水占比 74.2%。 

2018 年 9 月的铝棒运行产能为 1263.4 万吨，9 月建成产能为 2384.6 万

吨。铝棒产量逐年递增，2017 年突破 1000 万吨大关，2018 年 9 月全国铝

棒产量 104.59 万吨，环比下降 2.18%。但由于供应增加和消费不及预期，

同时受资金影响，预计 2018 年产量增速会放缓。 

2017 年新增产能集中于内蒙古、山东、新疆等省份，且整体来看，山

东省依旧是铝棒产出量大基地。截止到目前，全国铝棒新增计划超 400 万

吨，集中在内蒙古、山东等地区。 

4.4 未来展望 

结合以上因素，钢联认为四季度铝棒加工费或呈现低位震荡走势。2018

年铝棒建成产能或在 2400-2450 万吨。 

 

5. 2018年铝市场运行情况简析及后市展望（发

言人：李旬 我的有色网高级分析师） 

5.1 铝土矿 
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进口：受矿山整顿和环保督查影响，铝土矿供应紧张，全国均价在

350-450 元/吨，国内铝土矿品味在不断下滑至 4-4.5，氧化铝吨耗上升至 2.5，

南矿北运，进口矿后加工艺将成为新常态。铝土矿进口逐年增加，2017 年

铝土矿进口约 6800 万吨，同比增长 32.1%，2018 年预计同比增长 42%。部

分国家进口铝土矿价格暂时稳定，几内亚铝土矿进口港月 57 美元/吨，澳

洲铝土矿到港约 58 美元/吨，马来西亚、印尼、越南等地约 46-48 美元/吨。 

库存：原来国内的铝土矿库存 2-3 个月，现在是 20 多天左右。进口铝

土矿港口库存同比增加：山东及连云港主流港口库存维持在 1300 万吨左右。

此外，曹妃甸港及防城港也陆续到船，库存分别维持在 35 万吨、5 万吨左

右。山西、河南等地区部分氧化铝厂已使用进口矿配矿，月度消耗量占比

约 15-20%。 

5.2 氧化铝 

产能、产量：2018 年氧化铝产能产量增加不断，环保、采暖季、原材

料供应紧张等因素或能阶段性抑制氧化铝的运行产能，但供应增加趋势并

未抑制。2018 年预计氧化铝产能达到 8400 万吨，产量达到 7250 万吨。

2018-2019 中国氧化铝新增产能约 1450 万吨，预计形成 1040 万吨的产量。

新增区域主要集中在山西、贵州、广西。由于矿石、环保等因素，2018 年

氧化铝产量新增约 300 万吨，大部分项目推后延期。 

进口：2018 年中国氧化铝进口量下降明显，2018 年 1-8 月，中国氧化

铝进口量为 38 万吨，同比减少 80.8%。 

国内外价差：受俄铝和海德鲁影响，国外市场氧化铝供应紧缺，国外

氧化铝价格大涨，2018 年海外氧化铝价格高于国内价格将成为常态，中国

氧化铝出口动力或将一直延续。预测 2018 年中国氧化铝出口量或将达到

70 万吨以上。 

库存：截止到 2018 年 9 月，中国氧化铝港口库存为 56 万吨，中国氧

化铝厂内库存月 76 万吨，由于今年国内氧化铝厂长单较多，整体库存较低。 

供需平衡表：认为 2018 年氧化铝供需缺口为 260 万吨，氧化铝价格整

体波动区间在 2600-3600 元/吨。 
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表 2：国内氧化铝供需平衡表（单位：万吨） 

 产量 净进口量 总供应量 消费量 供需平衡 

2015 5800 436 6236 6060 176 

2016 6500 280 6330 6450 -120 

2017 6950 290 7240 7200 40 

2018E 7250 70 720 7580 -260 

数据来源：我的有色网、兴证期货研发部 

 

5.3 电解铝 

库存：截止 10 月 15 日，国内铝锭库存总量为 155.5 万吨，高于去年

同期为 170.6 万吨。三季度，8 月消费淡季，去库存速度有所放缓，9 月电

解铝消费环比略有改善。截止 2018 年 10 月第二周，中国主要地区电解铝

出库量约 15 万吨，周环比增加 4.1 万吨。但同比仅仅增加了 0.8 万吨。目

前山东和河南消费稳定，但是华东和华南不及预期。淡季迹象依旧很明显。 

电解铝成本：据钢联调研，2018 年 9 月我国电解铝企业加权平均生产

成本为 14471 元/吨，环比上涨 357 元/吨，行业平均盈利 50 元/吨。其中成

本优势最明显的是山东地区，加权平均成本为 13375 元/吨。 

 

表 3：国内各省份电解铝成本（单位：元/吨） 

 完全成本 现金成本 

陕西 13765 11866 

重庆 15980 14140 

四川 16843 15551 

宁夏 15748 14534 

甘肃 15374 13938 

云南 14463 13278 

辽宁 15802 14722 

内蒙古 14207 13195 

青海 15669 14232 

贵州 16035 14640 

广西 14546 13538 

山西 15050 13998 

河南 15477 14296 

山东 13375 11955 

湖北 14376 13239 
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新疆 13906 12746 

福建 17246 15866 

全国 14471 13203 

数据来源：我的有色网、兴证期货研发部 

 

电力成本：2018 年 9 月国内电解铝加权平均电价为 0.31 元/度，较 2017

年上涨 0.018 元/度。分析师认为，随着环保成本的加大、自备电厂成本的

这家，2018 年电解铝电解成本相对 2017 年将出现本质性上涨。 

 

表 4：国内各省份电解铝电价（单位：元/度） 

 电价 

陕西 0.36 

重庆 0.46 

四川 0.46 

宁夏 0.4 

甘肃 0.43 

云南 0.39 

辽宁 0.43 

内蒙古 0.28 

青海 0.36 

贵州 0.4 

广西 0.46 

山西 0.41 

河南 0.4 

山东 0.32 

湖北 0.34 

新疆 0.22 

福建 0.48 

全国 0.36 

数据来源：我的有色网、兴证期货研发部 

 

供需平衡表及价格预测：认为 2018 年电解铝供应过剩 85 万吨，政治

风险仍存在，但整体不会出现“一刀切”的局面，2018 年过剩压力会逐步

增加。2018 年国内期货主力合约运行区间 13500-15800 元/吨，现货价格运

行区间 13000-15500 元/吨。LME 价格运行期间为 2000-2800 美元/吨。 
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表 5：国内电解铝供需平衡表（单位：万吨） 

 产量 净进口量 消费量 供需平衡 

2014 2806 17 2750 73 

2015 3030 12 2930 112 

2016 3250 8 3230 28 

2017 3650 7 3530 127 

2018 3790 8 3713 85 

数据来源：我的有色网、兴证期货研发部 

 

6. 下游铝加工厂调研 

6.1 江西 A 铝业有限公司 

对市场的感觉、订单的变化：安义市拥有 100 多万吨的型材市场，主

要偏中低端消费。公司的业务以室内装饰为主，房地产对公司有影响但影

响不大，目前公司满产开工。江西省在四五月份铝消费最旺，2017 年没有

什么淡季，基本上一直处于旺季，且江西的旺季可以持续到年前。 

产品：公司主要生产门窗、支架等等，型材的产能为 3 万吨/年。现在

周边的企业做窗纱一体化，利润相对较高、安全、美观，认可度较高。公

司按照订单生产，不是直接卖现货。产品销往全国，但是主要在附近几个

省份。除此之外，公司也自己生产重熔棒，卖给安义周边的小厂。 

原材料端：公司每年外购铝棒 3.5 万吨左右，使用 6063 棒为主，铝棒

从南昌的贸易商拿来的，不指名哪家贸易商。铝棒都是从新疆等地通过火

车运输运来，到达南昌北站，再运到仓库。除此之外，公司每年购买废铝

大概 1.5 万吨，来自富士康等企业。外购和自产的铝棒有一定的价差，但

是不高，不到 300 元/吨。 

库存：铝棒库存 2-3 天，天天采购。成品的保有量，控制在 500 吨左

右最好。 

利润：主要看订单的质量，如果客户需要高质量的产品，利润上去；

一般的产品利润就比较平平。 

型材加工费：因为竞争关系，有的新建的工厂把加工费压得很低，但

是不会长久下去，等之后运行起来了，加工费会上去。磨砂、喷涂、木纹

等工艺里，木纹加工费最高，约 5000 多元。如果产品的含铁量高，产品会

硬，光泽度差。通常产品多一层氧化膜，价格高出约 200 元，铝型材越厚
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越赚钱。 

账期：主要看和客户的关系，最高的账期长达几年。当前资金紧张，

应收账款金额较大，但是欠上游的账期较短，因此资金周转起来比较困难。    

观点：今年安义增加了几家厂，安义未来的加工产能还会扩张。趋势

是往下游延伸，增加附加值，例如直接卖窗户、门等产品。 

 

6.2 江西 B 铝业有限公司 

安义工业园区介绍：2009 年公司落户在安义工业园，2012 年铝加工企

业如雨后春笋搬增加，现在有 68 家铝型材企业。2018 年新增了十几家企

业，但是龙头企业不多，拥有 10 万吨产能的企业少，拥有 3-4 万吨产能的

企业比较多，工业园的总供应量约为 130 万吨/年。 

业务：公司在国外设立贸易公司，以出口型材为主。公司也有自己的

门窗公司。 

产品：公司的产品有散热器、休闲椅等，散热器的成本高，容易损耗。

目前公司生产的工业材占 20%左右，建筑材 80%。 

未来规划：安义的地不贵，但是土地供应偏紧。先把企业做到一定规

模，再考虑到周边地区去拓展业务。 

 

6.3 江西 C 铝业有限公司 

产品介绍:工厂的设备是 2016年投的，建筑型材和工业型材约一比一，

产品有工业铝管、园林使用的割草机、装饰材、汽车配件、医疗器械、散

热器等。工业材做完就运输给客户，基本不囤货。 

库存：公司仓库里主要是装饰材，边做边发。仓库里最多可以放 300

多吨。 

销售：主要销售至江浙沪地区。新厂一年的量约一万多吨。产品做的

比较高端，原料是从当地采购。 

加工费：工业材的 4000-5000 元/吨，比江苏稍高。废料通常是运到棒

厂，包拉包送，付给对方 1100 元/吨的废铝加工费，然后换铝棒回来。废

料价格相对铝价低约 1900-2000 元/吨。 

公司的看法：未来空间问题、税负问题是个难题。 
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图 1：铝型材 

 

资料来源：兴证期货研发部 

 

图 2：铝装饰材 

 

资料来源：兴证期货研发部 
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图 3：6063 铝棒 

 

资料来源：兴证期货研发部 

 

图 4：喷涂后的型材 

 

资料来源：兴证期货研发部 
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6.4 江西 D 铝业有限公司 

业务：目前安义只有 D 公司做铝合金锭，公司也有做压铸的业务，目

前总产能达 5 万吨以上，其中铝合金锭月产能达 3000 吨。公司想自己做铝

棒，但迟迟没有上。当前公司的订单已经满了，但是 9 月份以后订单相对

要差一些，价格较往年偏低。 

销售：铝合金锭主要销往浙江、苏州、广东等地。压铸件的销售量比

去年要好一些。公司有国外业务，目前出口比较少。 

废料：仍然相对比较紧缺，因为订单减少，废料也相应减少了。广东

中山的电器行业萎缩了很多，收不到废料。最近废铝进口少了，在于环保

原因。据了解，有些企业会派职员驻日本三个月，在日本进行废料的拆检，

比如冰箱，而且日本当地会给钱处理这些铝废料，然后从日本直接运回废

铝，不需要转成铝锭，以此来获得废料。 

 

图 5：铝合金锭 

 

资料来源：兴证期货研发部 
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图 6：铝废料 

 

资料来源：兴证期货研发部 

 

图 7：铝废料 

 

资料来源：兴证期货研发部 
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图 8：汽车后视镜支架 

 

资料来源：兴证期货研发部 
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