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2020年H股中资城商行股价回顾：

贵州银行、泸州银行、盛京银行、

晋商银行涨幅居前 
 

 

2020年，香港中资银行股面临比较复杂的市场环境，股价

表现整体不佳，其中六大国有行和大多数股份制银行股价普遍

下跌，而区域性中小银行股价涨跌分化，部分出现较大幅度上

涨。2020年，15家H股中资城商行中，贵州银行（上涨22.01%）、

泸州银行（上涨20.31%）、盛京银行（上涨19.5%）、晋商银

行（上涨18.06%）表现尤为亮眼。 

展望银行股未来行情，券商等研究机构对2021年银行股走

势比2020年乐观，估值修复和行业景气度上升成为主要的股价

驱动因素。 
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2020 年 H 股中资城商行股价回顾： 

贵州银行、泸州银行、盛京银行、晋商银行涨幅居前 

2020年，香港中资银行股面临比较复杂的市场环境，股价表现整体不佳，其中六大国有行和

大多数股份制银行股价普遍下跌，而区域性中小银行股价涨跌分化，部分出现较大幅度上涨。

2020年，在15家H股中资城商行中，贵州银行（上涨22.01%）、泸州银行（上涨20.31%）、盛京银

行（上涨19.5%）、晋商银行（上涨18.06%）表现尤为亮眼。而展望银行股未来行情，券商等研究

机构对2021年银行股走势比2020年乐观，估值修复和行业景气度上升成为主要的股价驱动因素。 

一、2020年四家中资城商行股价亮眼 

2020年，银行股普遍表现不佳，特别是H股上市银行股价更为低迷。整体上看，代表内地银行

H股表现的Wind香港中资银行指数全年跌幅达7.97%。其中，六大国有行及绝大多数股份制银行股价

都出现不同程度下跌，而区域性银行特别是城商行股价严重分化，部分有亮眼表现。 

15家H股中资城商行中（威海银行由于上市时间短未纳入统计）有7家上涨，8家下跌，股价最

大涨幅22.01%，最大跌幅30.12%，呈现出明显的分化态势。其中，涨幅最大的分别是贵州银行（上

涨22.01%）、泸州银行（上涨20.31%）、盛京银行（上涨19.5%）、晋商银行（上涨18.06%）；跌

幅较大的分别是江西银行（下跌18.23%）、郑州银行（下跌18.83%）、青岛银行（下跌24.33%）、

哈尔滨银行（下跌30.12%）。 

图表 1：2020 年贵州、泸州、盛京、晋商银行 H股价涨幅排名靠前 
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来源：新华财经 
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股价表现靠前的城商行中，贵州银行作为2019年底上市的次新股，归母净利润同比增速居

首，全年股价平稳上涨；泸州银行在2020年获股东数次增持；盛京银行自2019年恒大集团战略入

股以来，股价大幅走高，2020年初延续上涨态势；晋商银行作为少数利润增长且具有明显估值优

势的银行，全年股价稳中有升，上市后第一个完整年度表现亮眼。 

上述几家银行股价涨幅位居港股市场中资银行前列，大幅跑赢银行指数，更远远领先其他城

商行，以及国有大行和多数股份制银行。 

图表 2：2020 年贵州、泸州、盛京、晋商银行 H股价涨幅大幅领先国有大行及股份制银行 
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来源：新华财经 

二、2020年香港银行股市场环境 

回头来看，2020年香港中资银行股面临比较复杂的市场环境，从国内外宏观、港股市场，以及

行业环境来说，银行股都面临较多的压制因素。 

从宏观环境来看，受近年全球经济增长乏力、全球化退潮，以及新冠肺炎疫情冲击，全球经济

在2020年陷入衰退。国际货币基金组织（IMF）2020年10月预测2020年全球经济萎缩4.4%。此外，

世界银行发布《全球经济展望》表示，受新冠肺炎疫情影响，2020年全球经济预计将萎缩5.2%，发

达经济体经济将收缩7%，新兴市场和发展中经济体经济将下滑2.5%。为对冲疫情冲击，主要经济

体都采取了很大力度的货币和财政宽松政策，由此阻隔了经济衰退风险向金融领域的传导，避免

了流动性危机的爆发。不过这也带来了金融市场的加剧波动，以及与基本面严重背离，金融风险隐

患仍然存在。而我国在复杂严峻的国内外环境下，科学统筹常态化疫情防控和经济社会发展，有

力有效地推动生产生活秩序恢复，国民经济延续稳定恢复态势，供需关系逐步改善，就业民生得
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到较好保障，市场活力动力增强。过去一年，我国疫情防控和经济恢复都走在了世界前列，成为

唯一实现正增长的主要经济体。 

从港股市场来看，新冠疫情国际大流行、中美经贸摩擦持续等多方面因素，对香港资本市场

形成压力。2020年初香港恒生指数达到29174.92点后，在疫情暴发冲击下转而快速下跌，最低在3

月19日录得21139.26点，两个月内跌幅高达27.5%。之后，恒生指数以十分缓慢曲折的走势回升到

27000点以上，全年整体下跌3.4%，表现远远落后于美股、A股，以及日韩等亚洲股市。具体到恒生

各行业表现，代表新经济的科技板块逆势大涨，而传统金融地产则持续走弱，资讯科技业年度涨

幅为69.62%，领涨港股，能源、金融、地产等行业表现不佳。从中信证券港股通行业指数表现来

看，电子元器件、汽车、家电表现最好，年度涨幅70%以上，建筑、石油石化、通信、综合、钢

铁、银行等表现最差，年度跌幅15%以上。 

图表 3：2020 年全球重要股票市场指数表现 
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来源：新华财经 
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图表 4：2020 年香港股票市场各行业指数表现 
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来源：新华财经 

从行业环境来看，全球银行业均承受较大压力。新冠疫情后全球银行股估值承压，汇丰银行

等国际知名大行股价带头大跌，2020年汇丰银行、富国银行的股价最大跌幅都超过50%。从中资银

行股来看， 2020年，由于加大对实体经济支持力度，坚持落实减费让利政策，同时提高拨备计提

力度，提前应对不良风险上升压力，我国银行业金融机构经营状况出现短期下滑，营收增速放

缓，利润同比大幅下降。由于市场担忧新冠疫情带来资产质量压力、1.5万亿让利导致利润下降等

因素，港股市场的中资银行股出现整体大跌，HK中资银行指数最大跌幅达到23.3%。不过，面对充

满挑战的经营环境，我国银行业坚持新发展理念，严守风险底线，在提升金融服务实体经济的质

量和效率的同时，总体实现了平稳运行，资产负债规模快速增长，信用风险整体可控，风险抵补

能力充足，改革转型步伐进一步加快。从长期来看，我国银行业稳健的基本面并未受到根本冲

击。 
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图表 5：2015 年-2020 年三季度我国商业银行净利润变化情况 
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来源：新华财经 

三、2021年银行股走势展望 

针对香港资本市场展望，部分机构认为随着美国大选落地、新冠疫苗推出，市场的底部已经

形成，但香港市场仍不具备全面牛市的基础，预计将延续2020年下半年以来的科技等新经济与银

行地产等传统经济之间的分化走势。中泰证券首席经济学家李迅雷认为，超低估值与企业盈利拐

点下港股配置价值凸显，港股市场相对全球主要市场的超低估值为其提供了较高的安全边际，而

当前中国金融开放加速，内地投资者参与港股交易将越来越便利，港股投资者结构发生重要变

化，随着企业盈利出现拐点，估值有望得到一定修复。 

作为香港资本市场估值优势最明显的板块之一，银行股2020年估值大幅下杀后安全边际增

大，不少拥有很高的股息率。2020年10月30日数据显示，有19只上市区域性银行股近12个月股息

率超过4%，占比超过五成，其中哈尔滨银行、晋商银行股息率已高达9%以上。事实上，自2020年

四季度以来，香港银行股低估值、高股息的特征就吸引了投资者和研究机构的关注，股价也已有

所表现。2020年10月至今（2021年1月13日），15家H股中资城商行股价多数回升，仅4家下跌，其

中甘肃银行（上涨40.20%）、晋商银行（上涨25.18%）、重庆银行（上涨23.94%）领涨中资城商行。 

券商等研究机构对2021年银行股走势比2020年乐观。华泰证券认为，预计2021年上市银行基

本面继续修复，并创造悲观预期修复机会；天风证券认为，预计2021年银行股先扬后抑，看好一

季度的估值修复行情，下半年可能由于信用收缩超预期出现股价下跌预期；财信证券认为，宏观
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经济向好，银行基本面改善，预计银行业将迎来2021年估值切换，行业景气度上升。 

图表 6：区域性银行 H股市净率对比 
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来源：新华财经 
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