
金牛对话

房地产行业： 冬去春来 右侧时机

或已成熟

本报记者 曹阳

近期，地产板块持续走强，一方面

源于商品房成交量的超预期回升，另一

方面或源于地产股整体估值的 “洼地”

效应。 在

3

月份新增信贷过万亿的背景

下，市场普遍预期流动性紧张状况将明

显缓解，而部分城市首套房贷款利率打

折的现象似也预示着利率下行趋势已

然形成。 不过，管理层“坚持房地产调控

不动摇”的表态仍然在政策面上增加了

地产行业的不确定性。 从中期角度来

看，在政策面与基本面左右互搏的情况

下，二、三季度地产股能否迎来真正的

“春天”？

上市房企正走出最严峻的阶段

中国证券报： 从目前的情况来看，

房地产行业处于以量补价的格局，未来

二季度与三季度房价继续下行的空间

是否仍然存在？ 房地产公司普遍面临高

负债困境，未来一段时间内对房地产企

业而言是否到了最严峻的阶段？

李品科：我们认为

2012

年的整体市

场将是走量不走价的复苏，价格上涨压

力较小，并存在小幅下行的空间。 原因

有两点：首先，目前行业库存量已接近

2008

年底的历史高点，而行业的新增供

应量在二、三季度仍将维持高位，高新

增供应及高库存使得房价上涨将受到

遏制。 其次，我们认为在整体资金紧张、

库存压力大的背景下，资金紧张的开发

商选择以价换量是优选，先生存再谋发

展；而土地价格的下降、并购机会的增

加，也使得资金相对较为充裕的开发商

采取降价卖房回笼资金的策略，以获得

更大的抄底土地市场机会。

目前房地产行业开发商普遍资金

片紧张，而资金紧张且压力最大时期尚

未真正过去，信托的到期兑付、银行贷

款的到期等均将持续绷紧行业资金链。

但上市公司由于融资渠道相对通畅，整

体仍较安全，部分

2012

年二、三季度信

托到期还本压力较大的上市公司

2

、

3

月

已通过借新还旧、 大幅降价销售回笼、

信托转股权等方式提前处理。

苏雪晶：未来二季度房价仍处于继

续下行的通道，但进入到三季度预计部

分区域的价格可能处于止跌回升的状

态。 企业负债情况随着银行普通住宅信

贷便利程度提升和销售转好，可能逐步

走出最严峻的阶段了。

中国证券报：从政策来看，保刚需、

抑投资的政策意图十分明显，这种政策

导向在未来会否出现松动，或出现类似

今年

2

、

3

月份地方地产调控政策明紧实

松的情况？ 从中长期来看，“保刚需、抑

投资”的政策取向对地产行业板块而言

意味着什么？

李品科：对于政策做合理修正的路

线，我们在

2011

年

11

月发布的

2012

年度

策略报告《房地产：平衡再生》中对政策

面的局部修正路径判断如下：即宏观货

币信贷实际宽松

-

地方政府行业政策的

合理修正

-

中央行业政策的合理修正。

目前来看，宏观货币信贷实际宽松已得

到兑现，并将继续进行，目前在二三线

城市首套房贷款利率仍普遍为基准利

率，我们认为未来逐步趋向于

85

折利率

的趋势是明确的。 而随着房价的调整、

地方资金压力的增大、房地产投资持续

下滑对于经济的下拽作用增大，我们判

断政策也会进一步做合理的修正，类似

针对于合理的改善性等需求也存在一

定的修正空间。 而政策的修正也将持续

带来行业股票板块估值的修复。

苏雪晶： 我们没有看到今年

2

、

3

月

地方调控政策明紧暗松，实际上地方调

控政策是比较灵活的，可能反映在执行

层面会随着房价深幅调整而改变；保刚

需的现象会得到加强，会在信贷支持以

及相关政策上予以配合。 抑制投资的方

向主要还是对整体地产股的估值有一

定的影响。

右侧交易时期已至 品种选择存分

歧

中国证券报：

3

月份新增信贷超预

期或意味着货币政策放松力度正在增

强，这能否对房地产板块股票产生提振

作用？ 未来对房地产上市企业的再融资

能否放开？

李品科：我们认为宏观货币信贷实

际宽松已得到一定程度兑现，并将继续

进行。 我们在去年

11

月底降准时就明确

判断“首套住宅按揭贷款严于政策规定

的利率和首付有望因属于政府支持范

畴，新增贷款额度增加、安全和收益性

高而下浮”。 目前首套房额度得到保证，

首套房的贷款利率从

2011

年四季度普

遍的基准利率上浮

1.1

倍及以上，在年初

回落至基准利率，目前部分区域已经可

以获得

85

折的优惠利率，这将有效提升

合理需求中的刚性需求购房者的购买

力，从而托底基本面，也会对房地产股

票的估值起到抬升作用。

房地产上市企业的现金再融资，目

前看尚未有松动的迹象。 我们判断，未

来随着房地产投资增速、新开工等的持

续下滑，行业的供应将从目前的高位持

续下降，而给予优质高周转龙头公司现

金再融资的机会，也将使得整个行业投

资、供应趋于正常化，现金再融资在未

来存在一定的可能。

苏雪晶：货币政策转向有助于房地

产股票明显提升，我们认为对普通住宅

为主的上市房企持续限制再融资也不

是一个非常好的策略，应对普通住宅的

资金支持力度加强， 增加未来的供应，

保持调整政策稳定性和延续性。

中国证券报：当前对地产股而言是

否步入右侧交易区间， 即政策已经见

底，而地产股的低估值已充分反映了地

产行业基本面最糟糕的预期？ 在一线地

产股与二三线地产股中，未来谁的机会

会更大些？

李品科：我们认为行业政策面也已

经在

2011

年

10

月转向，我们在去年下半

年就开始坚定推荐地产股，在年度策略

报告中明确表示

2012

年优质地产股拥

有

50%

以上的绝对收益，目前地产股已

步入右侧交易区间。 基本面的持续调整

将真正释放政策压力， 预判随着房价、

投资数据的持续下降，中央及地方政策

趋松的态势将更为明确，并逐步托底基

本面，为地产行业股价、估值的上行奠

定基础。 我们维持行业增持评级，

2012

年建议将二线公司作为核心配置，加配

部分一线及优质三线公司。

苏雪晶：目前地产股已经进入到右

侧交易区域，销售趋势回暖态势已经明

了，前一阶段低估值的表现也反映了政

策最悲观的预期，但建议对政策的预期

始终保持清醒。 未来一年内不应过分预

期政策放松对股票的影响，应逐步回归

到基本面的研究上来。 未来一线地产股

分享行业集中度的提升，会对中长期估

值产生明显影响，基本面推动的公司发

展机会更加明显；而二线地产公司还是

要精选个股为主。

整体市场资金流向行业板块资金流向

代码 名称 最新 涨幅

流入金额

（万元）

流出金额

（万元）

净额

（万元）

６０１３１８

中国平安

４１．０１ ２．５５ １９９３２４．９４ １８８１３４．７７ １１１９０．１７

６０１６０１

中国太保

２０．９８ ４．８５ １２４８５３．３９ １１６１４６．３１ ８７０７．０９

６０１６２８

中国人寿

１７．６７ ３．０９ ３７４７９．６７ ３０８３８．９８ ６６４０．７０

６００６０６

金丰投资

７．２４ １０．０３ ３６１６０．１７ ３０９２１．４２ ５２３８．７５

６０１３２８

交通银行

４．８２ ０．４２ １７０７８．３９ １１９７２．６８ ５１０５．７１

６０００３０

中信证券

１３．２９ －０．７５ １３４７８９．６３ １２９７５２．３８ ５０３７．２５

６００２９３

三峡新材

８．６１ ９．９６ ２１２９７．５８ １６３５９．５６ ４９３８．０２

００００６３

中兴通讯

１６．８２ ２．６２ ３７３５７．３６ ３２４９６．５４ ４８６０．８２

６０１１６６

兴业银行

１３．５７ ０．９７ ６５５９１．９５ ６１６２１．５０ ３９７０．４５

００２１０６

莱宝高科

１７．２６ ２．６８ ２３７６６．７８ １９９５８．５９ ３８０８．１９

昨日沪深A股资金净流出28.8亿元

□本报记者 申鹏

昨日沪深股市整体窄幅震

荡，上证指数报

2378.63

点，微幅

下跌

0.09%

， 日

K

线收出十字星。

受深圳本地股大幅调整拖累，深

成指下跌

0.54%

，险守万点关口。

中小板综指跌幅

0.18%

， 创业板

指数表现较强，收盘上涨

0.27%

。

昨日沪深两市成交额均较前

一交易日有显著萎缩，上海市场昨

日成交

899.6

亿元， 深圳市场成交

742.2

亿元，两市合计成交

1641.8

亿

元，较前日下降

119.2

亿元。

从资金流向上来看， 昨日沪

深两市

A

股均呈现资金净流出态

势， 其中沪市

A

股净流出资金

14.15

亿元， 深市

A

股净流出资金

14.66

亿元，两市合计净流出资金

28.81

亿元。

行业板块方面，昨日保险、机

械、银行、建材、供水供气和工程

建筑录得资金净流入， 其中保险

和机械的净流入额都在

1

亿元以

上。 资金净流出较多的板块有交

通工具、房地产和酿酒食品，流出

额分别达到

4.36

亿元、

3.82

亿元和

3.00

亿元。整体来看，基建类股票

表现相对强势， 因高铁项目后续

资金到位， 不少停工项目重新复

工， 导致投资者对于政策刺激投

资的预期有所增强。

责编：李波 美编：马晓军 电话：010－63070390� � E-mail:sc1@zzb.com.cn

A12

2012年4月20日 星期五

■ 指标气象站

股市有风险，请慎重入市。 本版股市分析文章，属个人观点，仅供参考，股民据此入市操作，风险自担。

■ 资金流向监测

沪深两市资金净流入前十

行业资金净流入（出）金额

农产品价格重回下行通道

□本报记者 魏静

继

3

月份农产品价格大幅反

弹之后， 国内农产品价格批发指

数

4

月初以来持续震荡回落；国际

大宗商品方面，

3

月下旬以来国际

油价连续下挫，

CRB

期现货指数

也普遍回到震荡下行通道。 分析

人士指出， 尽管

3

月

CPI

的反弹一

定程度上令通胀担忧重燃， 但单

月的反弹并不足以改变通胀下行

的趋势； 在农产品价格重回震荡

下行通道的背景下，预计

4

月通胀

将再度下行。

据农业部公布的数据显示，

4

月以来农产品批发价格震荡回

落。农产品批发价格指数从

3

月

30

日的

200.90

点回落至

4

月

19

日的

198.90

点，降幅较为明显；其中，

该指数在

4

月

16

日曾 回落 至

198.00

点的水平。 本周以来，农产

品价格小幅回升， 但整体依然还

维持着震荡的态势。

不过，

22

个省市的生猪价格

4

月以来则延续了

2

月份的震荡回

落趋势， 从

2

月

24

日的

16.08

元

/

千

克降至

4

月

13

日的

14.25

元

/

千克，

当前的价格水平距离

2011

年三季

度

20

元

/

千克的高位已经十分遥

远， 因而猪肉价格短期应不足以

再对通胀带来压力。

回顾近半年农产品批发价格

指数的走势，在持续的“紧货币”

和控通胀之下，

2011

年

9

、

10

、

11

月

该指数连续下降， 环比降幅分别

为

0.61%

、

4.70%

和

1.18%

；而由于

2012

年春节提前至

1

月，因此元旦

和春节双重假期的叠加令农产品

价格指数在

2011

年

12

月和

2012

年

1

月持续反弹， 涨幅分别为

3.09%

和

7.27%

；

2012

年

2

月，春节因素的

消退使得农产品价格指数回落

1.57%

；

3

月以来该指数出现反弹，

不过

4

月以来，该指数又重新回到

下降通道中。

国际大宗商品价格方面，在

国际油价持续下跌的带动下，本

月

CRB

期现货价格也出现了较大

幅度的回落。 截至

2012

年

4

月

18

日，

CRB

现货指数收报

486.82

点，

较

3

月

30

日的

497.18

点调整较为

明显； 而

CRB

期货指数最新收报

549.79

点， 较

3

月

30

日的

572.94

点

回落幅度更超过

3%

。

分析人士指出， 在国内农产

品价格重回下降通道， 且国际油

价持续回落的背景下，

4

月通胀大

概率将重回下降通道， 自此通胀

对市场的压制作用将历史性地解

除，短期货币层面的放松或可行，

预计

5

月前后将迎来第三次降准

的时间窗口。

房地产行业：冬去春来 右侧时机或已成熟

□本报记者 曹阳

上市房企正走出最严峻的阶段

中国证券报： 从目前的情

况来看， 房地产行业处于以量

补价的格局， 未来二季度与三

季度房价继续下行的空间是否

仍然存在？ 房地产公司普遍面

临高负债困境， 未来一段时间

内对房地产企业而言是否到了

最严峻的阶段？

李品科： 我们认为

2012

年的

整体市场将是走量不走价的复

苏，价格上涨压力较小，并存在小

幅下行的空间。 原因有两点：首

先， 目前行业库存量已接近

2008

年底的历史高点， 而行业的新增

供应量在二、 三季度仍将维持高

位， 高新增供应及高库存使得房

价上涨将受到遏制。 其次，我们认

为在整体资金紧张、 库存压力大

的背景下， 资金紧张的开发商选

择以价换量是优选， 先生存再谋

发展；而土地价格的下降、并购机

会的增加， 也使得资金相对较为

充裕的开发商采取降价卖房回笼

资金的策略， 以获得更大的抄底

土地市场机会。

目前房地产行业开发商普遍

资金偏紧张， 而资金紧张且压力

最大时期尚未真正过去， 信托的

到期兑付、 银行贷款的到期等均

将持续绷紧行业资金链。 但上市

公司由于融资渠道相对通畅，整

体仍较安全，部分

2012

年二、三季

度信托到期还本压力较大的上市

公司

2

、

3

月已通过借新还旧、大幅

降价销售回笼、 信托转股权等方

式提前处理。

苏雪晶： 未来二季度房价仍

处于继续下行的通道， 但进入到

三季度预计部分区域的价格可能

处于止跌回升的状态。 企业负债

情况随着银行普通住宅信贷便利

程度提升和销售转好， 可能逐步

走出最严峻的阶段了。

中国证券报：从政策来看，保

刚需、 抑投资的政策意图十分明

显， 这种政策导向在未来会否出

现松动，或出现类似今年

2

、

3

月份

地方地产调控政策明紧实松的情

况？ 从中长期来看，“保刚需、抑投

资” 的政策取向对地产行业板块

而言意味着什么？

李品科：对于政策做合理修正

的路线，我们在

2011

年

11

月发布的

2012

年度策略报告《房地产：平衡

再生》中对政策面的局部修正路径

判断如下：即宏观货币信贷实际宽

松

-

地方政府行业政策的合理修

正

-

中央行业政策的合理修正。 目

前来看，宏观货币信贷实际宽松已

得到兑现，并将继续进行，目前在

二三线城市首套房贷款利率仍普

遍为基准利率，我们认为未来逐步

趋向于

85

折利率的趋势是明确的。

而随着房价的调整、地方资金压力

的增大、房地产投资持续下滑对于

经济的下拽作用增大，我们判断政

策也会进一步做合理的修正，类似

针对于合理的改善性等需求也存

在一定的修正空间。而政策的修正

也将持续带来行业股票板块估值

的修复。

苏雪晶： 我们没有看到今年

2

、

3

月地方调控政策明紧暗松，实

际上地方调控政策是比较灵活

的， 可能反映在执行层面会随着

房价深幅调整而改变； 保刚需的

现象会得到加强， 会在信贷支持

以及相关政策上予以配合。 抑制

投资的方向主要还是对整体地产

股的估值有一定的影响。

右侧交易时期已至

品种选择存分歧

中国证券报：

3

月份新增信贷

超预期或意味着货币政策放松力

度正在增强，这能否对房地产板块

股票产生提振作用？未来对房地产

上市企业的再融资能否放开？

李品科：我们认为宏观货币信

贷实际宽松已得到一定程度兑现，

并将继续进行。我们在去年

11

月底

降准时就明确判断“首套住宅按揭

贷款严于政策规定的利率和首付

有望因属于政府支持范畴，新增贷

款额度增加、安全和收益性高而下

浮”。目前首套房额度得到保证，首

套房的贷款利率从

2011

年四季度

普遍的基准利率上浮

1.1

倍及以

上，在年初回落至基准利率，目前

部分区域已经可以获得

85

折的优

惠利率，这将有效提升合理需求中

的刚性需求购房者的购买力，从而

托底基本面，也会对房地产股票的

估值起到抬升作用。

房地产上市企业的现金再融

资，目前看尚未有松动的迹象。 我

们判断， 未来随着房地产投资增

速、新开工等的持续下滑，行业的

供应将从目前的高位持续下降，

而给予优质高周转龙头公司现金

再融资的机会， 也将使得整个行

业投资、供应趋于正常化，现金再

融资在未来存在一定的可能。

苏雪晶： 货币政策转向有助

于房地产股票明显提升， 我们认

为对普通住宅为主的上市房企持

续限制再融资也不是一个非常好

的策略， 应对普通住宅的资金支

持力度加强，增加未来的供应，保

持调整政策稳定性和延续性。

中国证券报： 当前对地产股

而言是否步入右侧交易区间，即

政策已经见底， 而地产股的低估

值已充分反映了地产行业基本面

最糟糕的预期？ 在一线地产股与

二三线地产股中， 未来谁的机会

会更大些？

李品科：我们认为行业政策面

也已经在

2011

年

10

月转向，我们在

去年下半年就开始坚定推荐地产

股， 在年度策略报告中明确表示

2012

年优质地产股拥有

50%

以上

的绝对收益，目前地产股已步入右

侧交易区间。基本面的持续调整将

真正释放政策压力， 预判随着房

价、投资数据的持续下降，中央及

地方政策趋松的态势将更为明确，

并逐步托底基本面，为地产行业股

价、估值的上行奠定基础。 我们维

持行业增持评级，

2012

年建议将二

线公司作为核心配置，加配部分一

线及优质三线公司。

苏雪晶： 目前地产股已经进

入到右侧交易区域， 销售趋势回

暖态势已经明了， 前一阶段低估

值的表现也反映了政策最悲观的

预期， 但建议对政策的预期始终

保持清醒。 未来一年内不应过分

预期政策放松对股票的影响，应

逐步回归到基本面的研究上来。

未来一线地产股分享行业集中度

的提升， 会对中长期估值产生明

显影响， 基本面推动的公司发展

机会更加明显； 而二线地产公司

还是要以精选个股为主。

近期，地产板块持续走强，一方面缘于商品房成交量的超预期回升，另一方面或缘于地产股整体估值的“洼地”效

应。在

3

月份新增信贷过万亿的背景下，市场普遍预期流动性紧张状况将明显缓解，而部分城市首套房贷款利率打折的

现象似也预示着利率下行趋势已然形成。 不过，管理层“坚持房地产调控不动摇”的表态仍然在政策面上增加了地产行

业的不确定性。 从中期角度来看，在政策面与基本面左右互搏的情况下，二、三季度地产股能否迎来真正的“春天”？

国泰君安房地产研究员

2011年金牛分析师房地产行业第一名小组成员

▲

李品科：“随着房价的调整、地方资金压力的增大、房地

产投资持续下滑对于经济的下拽作用增大， 我们判断政策也

会进一步做合理的修正， 类似针对于合理的改善性等需求也

存在一定的修正空间。 而政策的修正也将持续带来行业股票

板块估值的修复。 ”

主线鲜明 A股或震荡前行

□金百临咨询 秦洪

昨日

A

股市场出现了震荡中

重心有所企稳的走势。 最大的看

点莫过于昨日上证指数的开盘点

位与收盘点位均是

2378.63

点，从

而使得上证指数收出史上最为标

准的十字星， 如此的诡异走势说

明了

A

股目前的护盘资金实力雄

厚，技巧稔熟。故分析人士认为只

要

A

股不出现新的超预期的黑天

鹅， 沪深两市在近期的走势仍有

望保持着强势震荡的格局。

A股走势超出市场预期

昨日

A

股的走势的确超出市

场预期。 一方面，本周三

A

股涨幅

巨大，积累了大量的获利盘，因此，

周四理应低开低走； 另一方面，周

三美欧股市有所调整，

A

股的获利

盘理应会借此机会发力， 打压股

指。 但奇怪的是，昨日上证指数在

早盘仅仅低开

2.22

点就消化了调

整压力，这的确说明了

A

股内部存

在着强大的护盘力量，从而导致了

A

股出现了超预期的走势。

与此同时，盘面也显示出，金

融改革受益主线是释放护盘力量

的主要突破口。比如说在本周三早

盘，

A

股一度震荡走低， 市场人气

散淡。但随着浙江东日等品种迅速

冲击涨停板，

A

股如遇神助， 迅速

崛起。 在本周四，

A

股在面临着获

利盘抛压以及区域题材股回落的

双重压力下， 多头启动新华保险、

陕国投等金融改革受益概念股，从

而使得大盘再度震荡企稳。

“生命线” 激发做多潜能

由此可见， 金融改革受益主

线已成为

A

股的生命线，该主线强

弱与否直接关系到

A

股后续行情

的演变前景。就目前所掌握的信息

来看，金融改革受益主线依然有着

旺盛的生命力，一是因为金融改革

已上升至战略高度，有分析人士指

出， 如果说

2008

年面临全球次贷

危机时， 我国出台了

4

万亿的经济

刺激政策，那么

2012

年，面对着当

前我国经济增速回落的挑战，通过

金融改革引导着存量资金进行有

效配置，从而推动着我国经济的发

展。由此可见目前金融改革的重要

性，这就意味着未来仍有进一步推

动金融改革的政策出台。 既如此，

金融改革受益主线仍将拥有后续

的做多潜力。

二是因为金融改革主线的领

涨先锋层出不穷， 从以原先的浙

江东日、 金山开发等为代表的小

额贷款概念股的崛起，到券商、信

托以及昨日保险股的崛起， 说明

了金融改革主线内部也在积极推

陈出新， 也出现了相对乐观的积

极主动的转换， 也就是说从原先

的区域金融改革受益主线的主角

向当前细分产业的金融改革受益

主线的主角转变，如此的转变，更

赋予金融改革受益主线的旺盛生

命力， 因为无论是券商还是信托

抑或是保险， 一旦予以进一步搞

活的产业政策，那么，对实体经济

的支撑力度将进一步提升。所以，

植根于实体经济的沃土， 金融改

革受益主线将更具有强大的生命

力，从而驱动着

A

股震荡前行。

更为重要的是， 金融改革受

益主线的崛起， 使得存量资金的

做多激情得以释放，从而驱动着

A

股估值的复苏。比如，近期由于经

济增速下行以及资金捉襟见肘，

不少优质品种的估值迅速回落。

但随着人气的回升， 估值修复的

驱动力也随之提振。 比如说近期

的小盘新股德联集团、克明面业、

信质电机、普邦园林、朗玛信息、

博雅生物等品种的活跃就是如

此，这其实也将赋予

A

股活跃的做

多能量。

另外，近期屡屡在关键时候，

百临全息金融博弈模型显示出市

场出现护盘资金的拉升。 如此反

复的出现， 必然会使得市场参与

各方对后续行情的预期开始改

变， 从而使得此类资金有着更多

的做多底气， 进而使得市场的筹

码锁定，驱动着

A

股的活跃。

关注热门股 低吸优质成长股

综上所述， 对目前

A

股的确

不宜过分悲观，

A

股有望在金融

改革受益主线的推动下， 平安度

过股指期货的结算日， 甚至不排

除上证指数在近期继续震荡上行

的可能性。 当然， 在不悲观的同

时，也不宜过分乐观，毕竟深交所

的大宗交易平台的旺盛交投以及

新股发行节奏的提速等因素依然

存在。

所以，在操作中，建议投资者

一方面减持涨幅过高的金融改革

受益主线，尤其是缺乏产业支撑，

仅仅靠某一股权投资业务支撑起

的股价，必然是一次炒作泡沫，比

如区域性质的金融改革受益主

线。但另一方面，对于信托、券商、

保险等品种仍可积极跟踪。

与此同时，对目前估值合理，

且未来成长性相对确定的中小盘

优质成长股也可以予以积极跟踪，

比如苏交科、宜昌交运、现代制药、

蓝色光标、建研集团等。另外，对于

近期持续阳

K

线的克明面业、德联

集团等个股也可跟踪。（执业证书

编号A1210208090028）

中信建投地产和中小公司首席分析师

2011年金牛分析师房地产行业第二名

▲

苏雪晶：“目前地产股已经进入到右侧交易区域， 销售

趋势回暖态势已经明了， 前一阶段低估值的表现也反映了政

策最悲观的预期，但建议对政策的预期始终保持清醒。 ”

CRB期现货价格指数继续下行农产品价格延续区间震荡走势


