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	1、事件概述
	2、1月地方债发行情况分析
	2025年1月地方债实际发行规模远超计划发行规模。用于置换隐债的再融资专项债积极落地，年初发债实现开
	分地区来看，1月新增专项债发行主要集中在广东、湖北和深圳等地，其中广东发行超过1000亿元。从募集用
	累计发行角度，截至2月中旬，全国专项债新增额度为4万亿元，目前已用3.9万亿元，发行进度平均达111
	1Q25发行计划来看，截至2月18日，共有24个省市地区披露25年一季度地方债发行计划，总计额度为1
	总体而言，年初发行节奏快于往年，同时置换隐债力度明显上升，其原因一是总体发行额度进一步放宽，专门用于
	3、实物工作量情况跟踪
	实物工作量维度，1~2月基建侧实物工作量总体表现探底回升，年后修复斜率处于历年中性偏弱状态。宏观角度
	水利方面，1月水利实物工作量明显走弱，各类管棒制品的成交量持续下滑，春节过后市场成交逐渐改善；过年期
	交运方面，年底交运项目多数完工，仅少量项目在假期开工。1月水泥实物工作量以季节性走弱为主，熟料窑线运
	电力方面，1月电力侧实物工作量延续回落趋势，2月初电线电缆和电解铜制杆开工均处于历史低位，铝线缆开工
	总体而言，因月初假期因素，1~2月基建实物工作量以探底回升为主。与往年相比，今年年前多数领域的实物工
	4、投资建议
	锌下游需求与基建密切相关，1月实物工作量总体季节性回落，2月年后修复中性偏弱，无论是基建项目复工速度
	目前来看，沪锌中长期的空配逻辑并未出现转变，而短期内锌的交易更考验对定价权重和交易节奏的把握和理解。
	但从节奏而言，沪锌基本面的潜在偏多叙事，例如矿冶博弈、矿端产量释出以及进口掣肘等仍需时间验证，而海外
	策略方面，单边角度，短期建议观望，中期可关注逢高试空机会，前期多单可继续持有；套利角度，正套逻辑不畅
	5、风险提示
	矿端修复超预期，年后需求走弱，宏观风险扰动。

