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强生公司 Johnson & Johnson (JNJ.US) 
Chloe Kim 金貞秀 

+852 2509 2631 

chloe.kim@gtjas.com.hk 
无惧逆风，看好长期增长潜力 

 

强生公司是最著名的制药公司之一，其著名的消费品业务包括

品牌系列创可贴、泰诺药物等。强生 2021 年第二季度收入为

233.12 亿美元，同比强劲增长 27%。非 GAAP 每股收益为

2.48 美元，同比增长 49%。该公司有三个主要部门：医药、医

疗器械和消费者健康，分别占 2Q 收入的 54%，30%和 16%。 

当前的药物组合稳定并显示出强劲的增长：强生的组合中有几

种重磅药物，其中 Stelara (二季度销售额 22.74 亿美元，同比

+34%)、Tremfya (4.79 亿美元，同比+40%)、Darzalex ( 14.33

亿美元，同比+59%) 和 Imbruvica ( 11.16 亿美元，同比+18%)

是主要增长驱动力。 

药名 适应症 增长的原因 

Stelara 
自免 

2020 年全球第七大畅销药物 

适应症拓展 

Tremfya 
PA 

与竞争对手的药物相比，该药物具

有强大的功效和持久性 

Darzalex 
MM 

适应症从晚期多发性骨髓瘤(MM)

向前拓展到较早期的治疗阶段，并

已成为治疗标准 

Imbruvica 
血癌 

2020 年全球第五大最佳治疗药物

(由 ABBV.US 拆分) 

坚固专利墙，独占权延长了九年 

主要治疗领域的多元化管线组合确保长期增长：该公司目前有

49 个管线，包括心血管(4)、免疫(5)、感染疾病和疫苗(4)、神

经科学(4)、肿瘤学(24)、肺高血压(8)。2021 年上半年已获批

5 个适应症管线，目前 8 个适应症管线待批。强生的管线强劲，

可以确保未来几年的持续增长。 

投资建议：公司 2021 年每股盈利指引范围 9.60-9.70 美元，

同比增长 19.6-20.8%。虽然公司目前面临一些不利因素，例如

定价和诉讼，但我们认为强生可以克服这些问题。与标普 500

医药行业 12 个月动态市盈率相比估值较低，建议逢低买入。 

 

  

收市价(美元)  169.490  

彭博平均目标价(美元)  186.765  

彭博目标价区间(美元) 160.000-203.000 

潜在上升空间 10.19% 

彭博买入/持有/卖出评级数 13/7/0 

 

 
资料來源:Bloomberg，国泰君安国际 

(%) 1 个月 3 个月 12 个月 

绝对变动 3.45 1.74 13.19 

相对标普 500 变动 0.28 -2.70 -20.62 

市值(百万美元) 446,334 

3 年预测每股盈利复合增长(%) 22.8 

当前所处过去 5 年市盈率区间 ·······|··· 

当前所处过去 5 年市净率区间 ······|···· 

贝塔值(Beta) 0.7 

200 天移动平均(美元) 159.064 

52 周低/高位(美元) 133.650-173.650 

资料來源: Bloomberg，国泰君安国际 

彭博最新市场预测 

平均 收入(百万美元) 净利润(百万美元) 每股盈利(美元) 市盈率(倍) 市净率(倍) 平均 FY2021 

FY2021 93,356 20,937.7 8.863 19.1 6.2 股息率(%) 2.5 

FY2022 97,464 21,497.3 9.491 17.9 4.6 ROE(%) 36.6 

FY2023 101,072 23,008.3 10.200 16.6 4.2 PEG(倍) 1.9 
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利益披露事项 

(1) 分析员或其有联系者并未担任本研究报告所评论的上市法团的高级人员。 

(2) 分析员或其有联系者并未持有本研究报告所评论的上市法团的任何财务权益。 

(3) 除国泰君安国际(01788.HK)、海天天线(08227.HK)、顺丰房托(02191.HK)、晋商银行(02558.HK)、中国通才教育(02175.HK)、小鹏汽车－Ｗ

(09868.HK)外，国泰君安国际或其集团公司并未持有本研究报告所评论的发行人的市场资本值的1%或以上的财务权益。 

(4) 国泰君安或其集团公司在现在或过去12个月內有与本研究报告所评论的龙光集团 (03380 HK)、中国奥园 (03883 HK)、雅居乐集团 (03383 HK)、

正荣地产 (06158 HK)、中国旭阳集团 (01907 HK)、弘阳地产 (01996 HK)、中梁控股 (02772 HK)、合景泰富集团 (01813 HK)、旭辉控股集团 (00884 

HK)、建业地产 (00832 HK)、雅生活服务 (03319 HK)、金融街物业 (01502 HK)、宝龙地产 (01238 HK)、中骏集团控股 (01966 HK)、小米集团－Ｗ 

(01810 HK)、华南城 (01668 HK)、国美零售 (00493 HK)、深圳国际 (00152 HK)、旭辉永升服务 (01995 HK)、中石化炼化工程- H 股 (02386 HK)、

中国石油化工股份- H 股 (00386 HK)、当代置业 (01107 HK)、鑫苑服务 (01895 HK)、五菱汽车 (00305 HK)、新力控股集团 (02103 HK)、融信中国 

(03301 HK)、新城悦服务 (01755 HK)、禹洲集团 (01628 HK)、甘肃银行 (02139 HK)、奥园健康 (03662 HK)、交通银行- H 股 (03328 HK)、绿城中

国 (03900 HK)、彩虹新能源 (00438 HK)、中国忠旺 (01333 HK)、东江环保- H 股 (00895 HK)、同程艺龙 (00780 HK)、京东集团－ＳＷ (09618 HK)、

中广核新能源 (01811 HK)、锦江资本- H 股 (02006 HK)、中关村科技租赁 (01601 HK)、青岛啤酒股份- H 股 (00168 HK)、星美控股 (00198 HK)、

徽商银行- H 股 (03698 HK)、友谊时光 (06820 HK)、彩生活 (01778 HK)、翰森製药 (03692 HK)、禅游科技 (02660 HK)、北京汽车- H 股 (01958 

HK)存在投资银行业务的关系。 

(5) 国泰君安或其集团公司有, 或将会为本研究报告所评论的吉利汽车 (00175 HK)、比亚迪股份- H 股 (01211 HK)、建设银行- H 股 (00939 HK)、工

商银行- H 股 (01398 HK)、中银香港 (02388 HK)、中国银行- H 股 (03988 HK)、汇丰控股 (00005 HK)、中国平安- H 股 (02318 HK)、中国人寿- H 

股 (02628 HK)、腾讯控股 (00700 HK)、联想集团 (00992 HK)、中国移动 (00941 HK)、香港交易所 (00388 HK)、银河娱乐 (00027 HK)、长城汽车

- H 股 (02333 HK)、友邦保险 (01299 HK)、金沙中国有限公司 (01928 HK)、中国铁塔- H 股 (00788 HK)、小米集团－Ｗ (01810 HK)、阿里巴巴－

ＳＷ (09988 HK)、网易－Ｓ (09999 HK)、京东集团－ＳＷ (09618 HK)、中芯国际 (00981 HK)、阿里健康 (00241 HK)、百度集团－ＳＷ (09888 HK)、

瑞声科技 (02018 HK)、舜宇光学科技 (02382 HK)、国药控股- H 股 (01099 HK)、中国海洋石油 (00883 HK)、药明生物 (02269 HK)、美团－Ｗ (03690 

HK)进行庄家活动。 

(6) 受雇于国泰君安国际或其集团公司或与其有联系的个人没有担任本研究报告所评论的发行人的高级人员。 

 

免责声明 

本研究报告由从事证券及期货条例(Cap.571)第一类(证券交易)及第四类(就证券提供意见)受规管活动之持牌法团 - 国泰君安证券(香港)有限公司(CE 

Reference: “ABY236”,「国泰君安国际」)所编制及发行，惟并不代表本研究报告已获香港证券及期货事务监察委员会(「证监会」)认可。本研究报告

内容既不代表国泰君安证券(香港)有限公司(“国泰君安国际”)的推荐意见也并不构成所涉及的个别股票的买卖或交易之要约。国泰君安国际或其集团

公司有可能会与本报告涉及的公司洽谈投资银行业务或其它业务(例如:配售代理、牵头经辨人、保荐人、包销商或从事自营投资于该股票)。 

国泰君安国际的销售员，交易员和其它专业人员可能会向国泰君安国际的客户提供与本研究部中的观点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。

国泰君安国际及其联属公司的各业务部门可能会做出与本报告的推荐或表达的意见不一致的投资决策。 

报告中的资料力求准确可靠，但国泰君安国际并不对该等数据的准确性和完整性作出任何承诺。报告中可能存在的一些基于对未来政治和经济的某些

主观假定和判断而做出预见性陈述，因此可能具有不确定性。证券价格可升可跌，甚至变成毫无价值，过往的表现并非未来表现的指标。买卖证券未

必一定能够赚取利润，反而可能会招致损失。投资者应明白及理解投资证券及投资产品之目的，及当中的风险。在决定投资前，如有需要，投资者务

必向其各自专业人士咨询并谨慎抉择。 

本研究报告及其所载资料均属机密，仅限指定收件人士阅览。在未经国泰君安国际的同意下，不得复制、发布、公布或使用当中的资料。本研究报告

并非针对或意图向任何属于任何管辖范围的市民或居民或身处于任何管辖范围的人士或实体发布或供其使用，而此等发布，公布，可供使用情况或使

用会违反适用的法律或规例，或会令国泰君安国际或其集团公司在此等管辖范围内受制于任何注册或领牌规定。 
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