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	1、事件概述
	2、4月广义基建投资情况梳理
	根据国家统计局，2024年1—4月份，全国固定资产投资（不含农户）143401亿元，同比增长4.2%
	广义基建领域，4月全国三大广义基建投资累计同比增速为7.78%，增速同比去年同期下滑2.01个百分点
	3、4月专项债发行情况分析
	从实际发行情况来看，专项债发行显著不及预期，今年1-4月，全国地方政府新增专项债累计发行7244.4
	截至5月19日，今年专项债新增额度为3.94万亿元，目前已用8558.1亿元，较4月同期增加2014
	从二季度计划发行情况来看，目前全国各省市已基本披露二季度地方债发行计划，仅有个别省市调换或增减发行计
	1-4月专项债发行速度显著偏慢，5月前三周发行额度提升较不明显。但发行计划中5月发行量是4月的两倍，
	4、实物生产开工情况跟踪
	从实物生产来看，宏观角度，大小螺纹价差能够在一定程度上体现基建和地产之间的强弱关系，4月大小螺纹价差
	此前我们预期二季度基建侧的潜在增量可能会在电力和水利板块，但二季度运行至今，我们并未发现这两侧的实物
	水利管网方面，4月镀锌管、焊管成交量伴随着有色金属价格的波动而变化，但总体成交水平偏低，从锌的角度来
	虽然4月水利侧增速转负，但我们依然认为水利侧投资有望边际改善。根据水利部，国家万亿增发国债中，将有超
	交运方面，4月水泥相关高频指标震荡运行，4月底北方地区错峰停窑，而南方地区需求偏弱，各地价格走势分化
	电力方面，4月电力制品开工依旧维持较强水平，节后电解铜制杆和铝线缆企业开工均有回升，节后复产有序推进
	总体而言，电力投资边际所有放缓，但依然维持25个点以上的高增，6月国网季节性招标再起，电力投资可能会
	5、投资建议
	锌下游需求与基建密切相关，由于专项债落地速度较慢，基建侧驱动不足，此前锌下游需求表现偏弱。5月已经过
	落实到锌价，在需求偏弱的现状下，节后锌的社库屡屡累库，我们预计5月锌的社库拐点依旧难现，去库周期或递
	6、风险提示
	电力、水利侧投资不及预期，地方债实际发行不及预期。

