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	5月经济数据走弱受中东地缘冲突冲击、高基数、政策接续偏慢等多重因素影响。5月来自投资、消费等数据再度
	（一）5月工业生产边际回升，外需和高技术产业仍是主要支撑。5月规模以上工业增加值同比增长4.5%，较
	外需与高技术产业增长仍是工业生产韧性的核心来源。从需求结构来看，在本月商品消费增速回落、制造业投资趋
	能化行业生产继续承压，美伊冲突带来的成本扰动仍是重要影响因素。进入5月后，虽然市场对冲突的急性冲击已
	服务业生产小幅回升，高技术服务业维持高增，假期出行对交通运输等服务业形成一定支撑。5月服务业生产指数
	（二）5月社零同比转负多受补贴效应退坡及高基数影响，需客观看待，服务消费仍然相对具有韧性。5月社零同
	5月商品零售跌幅扩大，主要与高基数、前期置换需求充分释放后的透支效应、成品油、通信工具等商品涨价等因
	服务消费维持韧性增长，但较前月略有下滑。据商务部数据显示，五一假期78个步行街（商圈）营业额同比增长
	（三）固定资产投资跌幅继续扩大，背后既受到中东冲突扰动、地方债发行和落地偏慢等短期因素影响，也反映出
	地产销售延续分化式复苏态势，核心一线城市受益于改善性需求，二三线城市成交低迷，地产投资的拐点尚未确认
	5月基建投资继续走弱，除基数影响外，当前地方政府债支出和项目落地进展仍然偏慢。1-5月基建同比较前四
	制造业投资除特殊时期外首度转负，新旧分化显著，地缘冲突对投资的抑制作用仍然存在。1-5月制造业投资同
	二季度以来，经济下行压力有所加大，内需偏弱对经济修复的制约再显现，展望后续，伴随地缘冲突对经济的扰动

