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5391　東証スタンダード

エーアンドエーマテリアル
Kabugami Research Report｜全文深度重写版

低 PBR 高配当 太平洋セメント系譜 熱制御材料 AP コネクター LNG 燃料船保冷 資本政策重构

Kabugami V3.1-WT Score

65 / 100
Rating

B+ 上位观察
Type

低 PBR 重估候选 / 财务压力观察型

这版报告的重写承诺
本版不再把调研阶段的深挖压缩成概论。所有关键疑问都融入正式章节：先讲判断，再讲为什么要问，再给资料证据，
再拆正反两面，再推机制，最后落到评级。问题不会作为散乱问答附在后面，而是嵌入第一层、第二层、第三层和评分
逻辑。

核心判断
5391 不是普通建材股，也不是可以安心收息的高质量低估股。它有百年产业底座、热控制材料产品群、AP コネクター与
LNG 燃料船タンク保冷这样的局部彩蛋，也有 PBR 改善资本政策；但现金极薄、短债偏高、FCF 不稳定、アスベスト诉
讼现金流、M&A 整合和“回购后库存股融资”共同决定：它当前只能是 B+ 上位观察，不能升 A-。

本报告为 www.kabugami.jp 与 ChatGPT 基于公开资料、四季报信息、公司披露、用户提供 TradingView 图表与本 topic既有深挖讨论整理的自
用研究分享，不构成投资建议、买卖推荐、价格预测或收益保证。生成日期：2026-06-27。
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目录与阅读方式
章节 内容 阅读重点

0. 总结先行 一句话判断、评级、核心矛盾、观察窗口 先理解为什么是 B+上位，而不是 A-。

1. 第一层｜四季报整理版
公司档案、四季报评分、业绩、财务指标、股东
结构

第一层必须带阴影：便宜与安全性弱同时存在。

2. 第二层｜协同研究挖掘
产品树、客户/供应链、竞争、财务、回购/预约
权、模型

把调研阶段所有问题融入正式正文。

3. 第三层｜Quantum Trend Layer
基于用户指定图表，用 Kabugami模型观察
RSET

技术层支持 B+上位，但不覆盖财务风险。

4. Score 与评级 统一权重评分、为什么不是 A-、上修/下修条件 评分和前文推理对应，不为结果调整权重。
5. 监控清单、风险、资料来源 后续验证指标、风险、资料边界、免责声明 把需要持续盯的指标做成清单。

阅读方式
第一层解决“这家公司客观上是什么”；第二层解决“为什么它既有彩蛋又有财务恐惧”；第三层解决“市场结构是否
支持右侧重构”；评分层解决“这些证据合成后为什么只能给 B+上位”。

写作方式
每个重要小节都按“结论 → 依据 → 为什么重要 → 正面解释 → 反面解释 → Kabugami 判断”展开。表格前后都有人话
解释，不把表格当作装饰。
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0. 总结先行｜5391 的一句话判断
本章判断
5391 是一只有真实产业底座和右侧重构迹象的低 PBR老工业股，但财务质量不允许把它当作安心型核心仓。

本报告的最终结论：5391 エーアンドエーマテリアル 值得继续放在 Kabugami 观察池，而且在技术层上，它比基本
面更积极；但它不能因为 PBR 低、配当高、太平洋セメント系谱和 PBR 1倍目标就直接升为 A-。它的核心矛盾是：
业务是真的，产品不浅，估值也确实低；但现金极薄、短债偏高、自由现金流不稳定，叠加诉讼现金流、M&A 整合和
库存股预约权，使股东需要承担比普通建材股高得多的财务验证成本。

因此，5391 不是“低 PBR捡便宜”的简单答案，而是一个需要严格压力测试的修复标的。它可以成为 B+上位观察；
如果后续现金、债务、利润率、LNG 第三方验证和预约权行权都顺利，则可以进入 A-候补甚至正式 A-；如果这些变
量无法兑现，它的低 PBR就是合理折价。

核心问题 本报告判断

公司性质
不是单纯住宅建材股，而是围绕不燃、耐火、断热、保温保冷、防
音、伸缩、摩擦材料构成的热控制材料企业。

估值便宜吗
便宜真实存在：PER个位数、PBR约0.45、配当利回り约4.9%。但
四季报安全性只有 2，规模只有 1。

最大亮点
AP コネクター、LNG 燃料船タンク保冷、化粧板M&A、不燃/耐火认
证底盘。

最大风险
现金余额只有 1.86亿日元，短期借入 54.32亿日元，2026年自由现金
流和资本政策压力极重。

回购性质
不是假回购，但也不是纯股东还元；是大股东减持承接 + 850千股消
却 + 1,300千股未来固定行使价募集工具。

技术层 长期耗散后已经进入右侧重构确认区，RSET已开启但偏温和确认型。

最终评级
B+ 上位观察｜A-候补但暂不升格。上修必须看现金、债务、利润率和
预约权兑现。

最重要的一句话
5391 的投资价值不来自“便宜本身”，而来自“便宜之后能否用经营现金流、债务下降、诉讼消退和资本政策兑现来证
明市场折价过度”。在证明之前，低 PBR既是机会，也是风险补偿。
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0.1 为什么我不再把报告写成概论版

本节结论
这家公司最需要保留的是推理链，而不是几个漂亮结论。

5391 的研究过程里，真正有价值的不是“它低 PBR”“它高配当”“它有太平洋セメント关系”这些标签，而是标
签之间的矛盾。低 PBR 为什么低？高配当有没有现金支撑？太平洋セメント关系是保护伞还是减持压力？回购到底是
真消却还是未来募集？AP コネクター是不是隐形冠军？LNG 保冷是否有外部验证？

如果正式报告只写几句概论，就会把这些关键矛盾全部抹掉。读者看完只知道“便宜但有风险”，却不知道风险从哪
里来、利好如何兑现、哪些证据可以上修、哪些信号应该放弃。

所以本版不是附加一个“问答清单”，而是把问题融入正文。每一个小节标题就是一个投资判断，每个判断下面都写
清楚：我为什么这样判断、数据从哪里来、正反两面怎么解释、最后如何影响评分。

本版报告的写法机制
标签：低 PBR、高配当、太平洋セメント系谱、PBR 改善、AP/LNG 彩蛋

真正问题：这些标签能不能穿过现金流、债务、客户验证和资本政策？

报告处理：所有问题都进入正式章节，而不是变成附录问答。
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0.2 评级总表：B+上位，不是 A-

本节结论
分数不是为了压低而压低，而是财务模块不允许升格。

模块 权重 评分 核心理由

财务稳健与现金防御 18 8.0
现金薄、短债高、银行信用依赖
强，扣分最大。

隐形冠军/护城河/行业地位 18 13.0
认证/施工/工程经验、AP コネク
ター和局部工业材料有护城河。

盈利质量与现金流 14 7.0
利润率薄、FCF波动大，官司过后
仍需验证现金恢复。

产品/供应链/客户结构 14 11.5
产品树丰富，但客户不透明，LNG
外部验证不足。

估值与安全边际 12 9.0
低 PBR 和配当有吸引力，但折价有
合理财务原因。

资本政策/治理改善 12 8.0
设计感强，但不是纯回购；未来行
权和供给需验证。

Kabugami技术结构 12 8.5
长期耗散完成、右侧重构确认；但
近端冷却与基本面阻尼未解除。

合计 100 65.0 B+ 上位观察｜A-候补但暂不升格。

如果只看技术层和估值层，5391容易给人 A-的冲动。但 Kabugami 系列评分必须保持统一权重，不因为某个标的的
故事好听就临时调权重。5391真正输的地方是财务：现金余额太薄、有利子负债和短期借入压力太高、2026年自由
现金流被投资和资本政策吞掉。
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1. 第一层｜四季报整理版：企业内容客观呈现
本章判断
第一层的定调必须带阴影：5391 不是“低 PBR 高配当好公司”，而是“低 PBR、高配当、资本政策重构中的热控制材料
老工业股”。

1.1 基本档案：百年老工业公司，不是轻资产成长股

本节结论
先把公司身份讲清楚：它不是消费端可见的家装建材品牌，而是藏在建筑、工厂、船舶和设备系统里的热控制材料企
业。

项目 内容
证券代码 5391
市场 東証スタンダード
公司名 エーアンドエーマテリアル
英文名 A&A Material Corporation
登记社名 株式会社エーアンドエーマテリアル
旧社名/呼称 アスク
设立年月 1924年 3月
上市年月 1949 年 5月
本社 東京都港区港南 1-2-70

员工
连结 1,001名、单体 217名；平均年龄 42.3岁；平均年收 699万円（四季
报口径）

主要事业所 支店：北海道、東北、関東、中部、関西、中四国、九州；工場：滋賀

四季报特色
太平洋セメントグループの中核建材会社。工業製品や自動車関連部品も
扱う。環境分野にも進出。

公司于 2000年由アスク（旧朝日石綿工業）与浅野スレート合并发足。这个历史不是背景故事，而是理解公司风险
和机会的第一把钥匙：它解释了为什么公司既有建筑建材，又有工业材料、船舶、电力/ガス向け防断熱材和汽车摩擦
材；也解释了为什么它会有石綿/アスベスト历史包袱。

所以第一层不能把它写成“普通建材公司”。更准确的企业画像是：以不燃、耐火、断热、保温保冷、防音、伸缩和
摩擦材为核心的老牌热控制材料公司。它的产品很多时候不在消费者视野里，而是在建筑防火、工业管道、发电设
备、船舶、プラント和工厂设施里发挥作用。
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1.2 “太平洋セメント系中核建材会社”要重新解释

本节结论
产业关系仍在，但资本结构已经不是过去的强支配型。

四季报仍然从产业历史角度把 5391写作“太平洋セメントグループにおける中核建材会社”。这句话不能删，因为
它解释了公司在日本建材产业链中的历史位置。但如果报告只写这一句，就会误导读者以为太平洋セメント仍是强支
配大股东。

2026/03 股东表显示，公司自己株口约27.90%，成为最大持股项目；太平洋セメント持股降至 14.67%。太平洋セメ
ント公告卖出 2,150,000股，売却総額 2,935 百万円，理由为保有资产的高效运用，同时说明 A&A仍为持分法适用关
联公司。

层面 过去容易形成的理解 本报告修正后的理解

产业身份 太平洋セメント系中核建材会社。
产业关系仍在，客户/渠道/信用关系不会突然
断。

资本结构 集团强支配型上市子公司。
太平洋セメント已降至 14.67%，自己株成为最
大项目。

投资含义 大股东保护伞，安全性较高。
保护伞仍有，但资本结构重组和供给安排成为核
心变量。

这句话应该进入第一层，因为它自然连接到第二层的回购/预约权/大股东退出问题：5391 不是突然多了一个回购利
好，而是进入了“产业关系保留、资本关系重构”的过渡状态。
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1.3 四季报评分：割安 5 和安全 2 同时存在

本节结论
四季报スコア给出的不是单纯正面信号，而是“便宜、可能涨，但规模小、安全性弱”的组合。

项目 分数 正确读法

成长性 4
销售与业务改善故事存在，尤其价格改定、耐火
被覆、船舶相关资材和 M&A扩张。

规模 1
市值、流动性和机构参与度都偏小，买卖冲击和
估值波动要重视。

收益性 3 不是完全差，但也不是高利润率优质材料公司。
割安度 5 低 PBR、高配当、PER个位数是真吸引力。

安全性 2
财务安全性明显扣分，和第二层现金流压力测试
完全吻合。

値上がり 4 存在重估期待，但需要兑现条件。

综合スコア 3
不能按高质量股写，只能按“低估修复观察
股”写。

这组分数特别重要，因为它提前暴露了全报告的核心矛盾：如果只看割安度 5，5391 会显得很诱人；如果只看安全性
2，它又很容易被排除。正确写法必须把两者同时摆出来：5391 不是“高质量便宜股”，而是“便宜 + 有重估触发 + 
财务安全性扣分”的小型观察股。

这也是为什么第一层不能只写 PER、PBR、配当。低估值本身不是结论，它只是一个入口。进入之后，必须回答：为
什么便宜？便宜能不能修复？修复会不会被现金流和资本政策打断？
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1.4 业务结构：建材是利润主轴，工业产品是弹性线

本节结论
收入几乎被建材和工业产品平分，但当前稳定利润仍偏建材；工业产品提供中长期彩蛋。

事业 销售占比线索 利润率线索 报告读法

建設・建材 约 50% 约 10%
ケイ酸カルシウム板、化粧板、耐
火被覆等是当前利润底盘。

工業製品・エンジニアリング 约49% 约6%
船舶、电力、ガス、プラント、AP
コネクター、保温保冷等提供弹
性。

其他 约0% 高但规模极小 不能作为估值主线。

四季报写作“建設・建材 50(10)、工業製品・エンジニアリング 49(6)、他 0(63)”。这行数字非常容易被跳过，但它
决定报告的主次。我们在第二层会深挖 AP コネクター、LNG 燃料船タンク保冷和工业工程线，这些确实有彩蛋；但
第一层必须先提醒读者：当前利润质量不是完全由这些彩蛋支撑，稳定利润仍然来自建材侧。

因此，5391 不能被写成“LNG 船舶材料股”或“AP コネクター隐形冠军股”。更准确的是：一个有建材稳定底盘、
工业材料弹性线、资本结构重构事件的低 PBR老工业公司。



www.kabugami.jp | 5391 エーアンドエーマテリアル | Kabugami V3.1-WT Research Report

1.5 四季报【好転】：看起来好，但极度依赖下半年

本节结论
2027年预测表面好转，但上半年利润很低，全年目标高度依赖下半年价格改定、工事恢复和船舶相关资材。

年度/期间 売上高 営業利益 経常利益 純利益 1 株益 配当
2024/03 41,282 2,318 2,403 2,699 352.5円 50円
2025/03 43,421 1,916 1,885 -120 -15.8円 60円
2026/03 45,700 1,674 1,614 1,701 226.5円 60円
2027/03予 52,600 2,100 2,000 1,200 217.0円 70円
2028/03予 53,000 2,200 2,100 1,300 235.1円 70円
2026/4-9予 23,300 300 200 100 18.1円 35円

四季报【好転】的正面解释是：主力建材中ケイ酸カルシウム板好调，价格改定效果会在下半年显现，耐火被覆工事
恢复，工业用材料销售中船舶相关资材增长。这个描述不是空洞利好，它确实对应公司 2027年业绩预测。

但第一层必须写出阴影。公司 2026/4-9预测营业利益只有 3亿日元，而全年目标是 21亿日元。换句话说，下半年需
要贡献约 18亿日元营业利益。这个结构说明2027年不是均匀修复，而是明显下半年偏重。若价格转嫁、项目检收、
船舶相关工事或耐火被覆恢复不及预期，全年利润存在下修风险。

为什么 2027 年预测不能简单乐观
上半年营业利益预测：3亿日元

全年营业利益目标：21亿日元

下半年需要贡献：约 18亿日元

结论：不是“已经修复”，而是“高度依赖下半年兑现”。
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1.6 财务指标：ROE 恢复不能掩盖 ROA、EBITDA 与杠杆压力

本节结论
5391 的 ROE看起来恢复，但资产效率和现金质量并不轻松。

指标 2022/03 2023/03 2024/03 2025/03 2026/03 报告读法

ROE 6.1% 5.6% 14.2% -0.7% 9.9%
2026看似恢复，但
不能单独看。

ROA 2.6% 2.4% 6.7% -0.3% 3.9%
资产效率不强，预
测期仍偏低。

EBITDA 2,144 2,232 3,118 2,869 2,789
销售扩张并未带来
EBITDA 同步增强。

財務レバレッジ 2.3倍 2.3倍 2.1倍 2.1倍 2.5倍
资产负债表重新变
重。

ネットD/E 0.2倍 0.3倍 0.0倍 0.2倍 0.5倍
从净现金/低债务修
复状态回到有债压
力状态。

这里最容易误读的是 ROE。2026/03 ROE恢复到 9.9%，表面看比很多低 PBR 公司好。但 ROA 只有 3.9%，EBITDA
从 2024年的 31.18亿日元降到 2026年的 27.89亿日元，财务レバレッジ升到 2.5倍，ネットD/E升到 0.5倍。

这组指标共同说明：5391 的利润恢复并不是“轻松高质量复利”，而是在资产负债表变重背景下的阶段性修复。它
更像一家刚从历史压力中修复、又因为 M&A 和资本政策重新加重资产负债表的老工业公司。
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1.7 人均指标：扩张还没有转化为效率改善

本节结论
如果销售扩大但人均营业利益下降，说明M&A 和系统整合还没有穿透为质量改善。

指标 2024/03 2025/03 2026/03 解释

1人当たり売上高 4,926万円 4,835万円 4,565万円
总销售增加，但人均销售下
降，说明扩张没有提升单人
效率。

1人当たり営業利益 276万円 213万円 167万円
人均营业利益连续下降，成
本、整合和效率压力明显。

这组数据特别适合放入第一层，因为它能解释M&A 的代价。2024–2026年间，集团销售规模扩大，但 1人当たり営
業利益从 276万円降至 167万円。一个公司如果只是“买进销售额”，但没有让人均利润变好，那它还没有证明
M&A创造了股东价值。

四季报提到公司从 2026年 4月开始推进集团整体系统统合和DX基盘整备，并设置サステナビリティ推進部。这个动
作的意义就是：管理层也知道，M&A 后如果不做系统统合和流程整合，销售扩大可能变成效率下降。
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1.8 股东结构与自己株：27.9%不是普通利好，而是资本结构变量

本节结论
2026/03时点最大持股项目是自己株口，这不是普通稳定股东，而是资本政策重构的中心证据。

排名 股东 持股比率 保有株数 报告读法

1 自社(自己株口) 27.90% 2,170,098
最大持股项目；与太平洋セメ
ント减持、回购、消却、库存
股利用相关。

2 太平洋セメント 14.67% 1,141,555
仍是重要产业股东，但不再是
过去压倒性支配股东。

3 明治安田生命保険 2.97% 231,300 关系型稳定资金。

4
インタラクティブブローカー
ズ

2.00% 155,600 外部资金痕迹，需中性看待。

5 自社社員持株会 1.92% 149,584
员工持股，有稳定意义但比例
不大。

长期股东表也显示，自己株式保有比率从过去 1.3%–1.6%附近，突然跳到接近 28%。第一层不能直接写“假回购真
募集”，那是第二层判断；但必须客观写清：这不是一般意义上的稳定股东，而是与太平洋セメント持股调整、自社
株取得、850千股消却及 1,300千股后续库存股利用安排相关的资本政策变量。

指标 2022/03 2023/03 2024/03 2025/03 2026/03 变化含义

外国人保有比率 5.9 4.8 6.5 6.4 5.2
外部机构参与不
强。

投資信託保有比率 5.8 5.5 6.2 1.6 1.1
投信参与下降明
显。

少数特定者保有比
率

66.5 64.0 58.9 56.7 55.1 集中度下降。

浮動株比率 20.6 23.0 22.4 23.6 25.9
流动株上升，重估
弹性与供给压力并
存。

自己株式保有比率 1.6 1.6 1.5 1.3 28.9
资本政策异常变
化。
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1.9 第一层客观结论：便宜是真，阴影也是真

本节结论
四季报层已经足够提示：5391 有业务修复和重估可能，但不是财务安全型标的。

从第一层看，5391 是一家具有百年历史的建材与工业材料企业，业务并非单纯住宅建材，而是围绕不燃、耐火、断
热、保温保冷、防音、伸缩和摩擦材料构建产品组合。公司目前处于两个变化交汇点：一方面，主力ケイ酸カルシウ
ム板、耐火被覆工事和船舶相关资材带来业绩好转预期；另一方面，M&A 后的系统统合、财务杠杆上升、自己株大幅
增加和太平洋セメント持股下降，使资本结构和经营质量进入重新评估阶段。

估值层面，5391 的 PER、PBR 和配当利回り都很有吸引力，四季报割安度评分达到 5 分。但安全性评分仅 2分，规
模评分仅 1 分，ROA、EBITDA、人均营业利益和ネットD/E等指标均显示其不是财务安全型标的。

第一层最终定位
5391 是一家低 PBR、高配当、具备业务修复和资本政策重估可能的老牌热控制材料企业；但其财务质量、现金流厚度、
流动性和股东结构变化均要求谨慎对待。它不是安心型高质量复利股，而是有产业底座的低 PBR 重估观察股。
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2. 第二层｜Kabugami × ChatGPT 协同研究挖掘
本章判断
第二层不是找利好，而是反向尽调：每个看起来像亮点的地方，都要追问背后的现金、客户、竞争、权属和资本政策代
价。

第二层总判断
5391 有真实产业底座，不是空壳低 PBR；但它的低估值有合理原因。产品侧最值得加分的是 AP コネクター、LNG 燃料
船タンク保冷和不燃/耐火认证体系；财务侧最需要扣分的是现金薄、短债高、FCF波动、诉讼现金流和回购/预约权结
构。

深挖主线 本报告如何融入正文
它到底是不是普通建材股？ 先拆热控制材料树，再看建材/工业两条利润线。

客户和供应商能否查到前 10？
公开资料没有前 10名单，且无 10%以上单一客户；不能编造，只能做客户
画像和反查线索。

产品有没有壁垒？
分不燃认证壁垒、AP 现场工程壁垒、LNG 保冷成长线、化粧板M&A协同
四层看。

竞争对手强不强？
和ニチアス、アイカ、日本インシュレーション、神島化学、吉野石膏等
对比，判断 5391折价是否合理。

财务到底多糟？ 做现金流拆解、历史修复轨迹、最坏情景、官司后现金恢复模型。
回购是不是假回购真募集？ 拆太平洋セメント卖出、215万股取得、85万股消却、130万股预约权。

后续能不能上修？
上修必须看营业 CF、现金余额、短债、有利子负债、利润率和预约权行
权。
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2.1 公司真正概念：热控制材料企业，而不是普通建材公司

本节结论
5391 的产品不是“看得见的家装品牌”，而是藏在建筑、船舶、プラント、电力和设备系统里的热、安全与振动控制材
料。

很多人看到 5391，会先把它理解为“太平洋セメント系建材公司”。这个理解有一半对，但不够。公司自己首页强
调的是“不燃・耐火・断熱といった熱をコントロールする技術”，从建筑材料到汽车部品都在展开。这句话比“建
材股”更准确：它的底层能力是热控制和安全材料，而不是单一建材渠道。

这个概念很重要，因为“普通建材股”和“热控制材料企业”的估值逻辑不一样。普通建材看住宅周期、原材料、渠
道、施工需求；热控制材料还要看安全认证、工业现场经验、工程维护、プラント停机成本、船舶低温保冷和客户替
换成本。

产品群 通俗解释 为什么重要 风险/限制

ケイ酸カルシウム板 / 不燃ボード
不燃、耐火、内装、工业隔热中常用的无
机板材。

认证、设计指定、公共建筑和安全合规带
来稳定底盘。

竞品也有认证，基础板材并非独占。

化粧板 / ステンド / デコール / ユニボー
ド

把功能性板材做成内装可见材料。 M&A 后可能提升附加值和设计端入口。 整合成本、库存、销售协同需验证。

AP コネクター
非金属伸缩接头，吸收管道/风道热胀冷
缩、振动、应力。

高温、腐蚀、发电/钢铁/焚烧等现场应
用，定制和维护粘性强。

市场规模不一定大，客户名不透明。

LNG 燃料船タンク保冷 船用 LNG 燃料罐的低温保冷工法。 低碳船舶转型中的高利润率工程彩蛋。 目前第三方客户公开验证不足。
保温・保冷・断熱・船舶用資材 工业设备、船舶、冷冻、防音、保冷等。 与工业工程需求和老客户关系相关。 受工事案件、检收、项目周期影响。
摩擦材 / ブレーキ部品 汽车/二轮/工业机械制动与离合材料。 历史产品线，有制造经验。 不是当前重估主轴。

Kabugami 判断：5391 可以写成热控制材料企业，但不能写成高成长材料平台。它的业务认知要从“普通建材”上修
到“热控制材料老工业企业”，但评级不能因此直接上修。原因很简单：产品深度提升的是护城河评分，真正限制评
级的是财务和现金。
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2.2 不燃ボード与认证壁垒：稳定底盘，不是垄断护城河

本节结论
认证壁垒是真的，但不能把基础不燃板写成高垄断。它更像“合规壁垒 + 施工指定 + 替代慢”。

不燃建材的价值不在于消费者知道品牌，而在于建筑法、防火认定、施工方法、公共设施和设计图纸会把产品锁进项
目。公司产品资料和建材会员页面显示，各种认定书与 SDS资料可下载；第三方目录中也可见ハイラックフネン、
FGボード等不燃认定线索。

为什么这件事重要？因为不燃板不是一次性流量品，而是进入建筑安全责任链的材料。设计事务所、施工会社、总
包、业主、消防规范、建筑确认和维护责任会共同决定替换成本。尤其学校、医院、公共设施、剧场、音乐厅、工厂
和商业建筑，材料不能随便改。

但反面也必须写清。ニチアス、日本インシュレーション、神島化学、吉野石膏等也有自己的不燃/耐火/断热产品和
认定体系。5391 不是别人做不了，而是进入门槛较高、替代节奏较慢。

本节小结
不燃ボード是稳定现金流底盘，而不是高成长彩蛋。它帮助 5391避免空壳化，但不足以单独支撑 A-评级。
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2.3 耐火被覆与工事恢复：比材料销售更有项目周期属性

本节结论
耐火被覆恢复是 2027利润修复的一部分，但它高度依赖项目进度和检收节奏。

四季报【好転】里明确写到“耐火被覆工事は回復”。这句话不能只当一般利好，它和 2027年下半年偏重预测高度
相关。耐火被覆不是普通店头销售，它通常嵌入建筑/工厂/大型设施工程，利润确认会受到工事进度、材料采购、施
工人员、验收和客户付款条件影响。

正面看，耐火被覆业务一旦恢复，可以带来材料+施工一体的利润，通常比单纯卖板材更有附加值；而且公共设施和
商业建筑对耐火要求不会消失。

反面看，这类工事的收入和利润确认并不平滑。如果下半年项目检收延后，或者材料/人工成本高于预算，2027全年
21亿营业利益目标就会受到影响。

耐火被覆对 2027 年业绩的作用链
耐火被覆需求恢复

项目开工与施工进度推进

材料与人工成本控制

下半年检收与利润确认

全年利润目标兑现或下修
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2.4 APコネクター：5391 最有“隐形冠军味道”的产品

本节结论
AP コネクター的价值不在材料名，而在现场工程责任、定制、维护替换和停机成本。

AP コネクター是非金属製伸縮継手。公司产品页写明，它在伸缩部使用布和树脂材料，可以凭借非金属的柔软性和
材料组合自由度，隔离管道/风道产生的位移、振动和应力；用途包括ボイラ、ガスタービン排气、各类炉、排烟脱
硫/脱硝、送排风机和集尘机等。

为什么这比普通建材更有价值？因为它进入的是“停机成本高、现场责任重”的工业系统。发电所、钢铁厂、焚烧
炉、化工/环保设备里，伸缩接头不是随便买一个通用品就完事。尺寸、温度、腐蚀气体、位移方向、施工空间、维护
周期都需要现场经验。公司还提供外观目视、触诊、异音、红外温度、ボアスコープ、采样分析等维护点检。这意味
着它不是一次性销售，而有周期性替换和维护关系。

APコネクター价值点 为什么形成壁垒 仍需验证
高温/腐蚀/振动环境 现场工况复杂，标准件难以完全替代。 公开客户和具体项目少。
定制设计与施工经验 尺寸、材料、位移方向、安装空间都要适配。 市场规模和利润率没有充分披露。

维护点检服务
外观、触诊、异音、红外、内窥镜、采样分析带来
持续关系。

客户是否周期性续约需跟踪。

停机成本高 客户更重视可靠性，价格敏感度可能较低。 没有行业份额数据。

Kabugami 判断：AP コネクター是 5391 最值得加分的产品之一，属于现场工程型利基护城河。它能提升隐形冠军评
分，但不能覆盖财务扣分。正式报告不能把它写成“一项产品撑起公司”，也不能忽略它对业务质量的加分。
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2.5 LNG燃料船タンク保冷：真彩蛋，但目前仍是“公司披露型彩蛋”

本节结论
LNG 燃料船保冷是 5391 最值得跟踪的成长线之一，但外部客户、订单金额、持续性和船级认证仍需反查。

公司说明资料中提到，工业产品事业 2027年增长原因之一是大型工事案件恢复，以及 LNG 燃料船タンク保冷工事等
高利益率物件完工增加。管理层问答中也曾把该工法描述为其他公司目前不容易做、用于船用 LNG 燃料罐、汽车运输
船方向较多，并提到 2027年以后销售规模有扩大可能。

这条线为什么诱人？因为船舶脱碳不是短期概念。LNG 燃料船、低温燃料罐、保冷工程和船厂工期是真需求。船舶低
温保冷还不是普通建筑保温，涉及低温、热桥、结露、振动、防火、安全施工和船级要求。如果 5391真有独特工
法，它的利润率可能显著高于基础建材。

但证据等级必须写清。目前最强证据主要来自公司自身披露和说明会，公开资料中尚未充分找到“某船厂/某船主/某
タンクメーカー明确使用 A&A工法”的第三方公告。因此这条线不能直接计入高确定性成长，只能作为 A-观察条
件。

证据类型 当前状态 如何影响评级
公司披露 已出现，且写入 2027增长因素。 加分，但证据等级中等。
第三方客户公告 未充分确认。 若出现，可明显上修产品/供应链分。
订单金额/项目数量 未充分披露。 决定是否从彩蛋变成业绩主线。
船级/认证/施工实绩 需要继续查。 决定护城河强度。

本节小结
LNG 保冷是真彩蛋，但目前仍属于“公司披露型彩蛋”。若未来出现外部公告和订单量，它可以成为上修 A-的核心证
据；现在只能作为跟踪线。
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2.6 化粧板M&A：是高附加值转型，也是整合压力来源

本节结论
ユニボード与デコール并入后，5391想从“板材制造”向“材料+化粧+空间设计提案”扩展，但短期要先过整合关。

公司 2024–2025 年相继收购化粧板制造相关企业，四季报也把“M&Aによる事業拡大”“グループ全体のシステム
統合”“DX基盤整備”放进最新评语。这个动作说明 5391 不是只想卖基础板材，而是在提升建材部门附加值。

M&A可能带来的正面 需要验证的反面
获得メラミン化粧技术、シート印刷、色柄连动，提升内装设计端价值。 化粧板面对アイカ等强竞争者，品牌与渠道不一定能快速打开。
利用 A&A全国営業展开，提高材料销售和工事施工协同。 系统统合、DX、库存、制造工序、销售组织整合会压制短期效率。
从不可见功能材料走向部分可见内装材料，有机会提高利润率。 人均营业利益下降已经提示整合代价真实存在。

这里最需要避免的错误，是把 M&A写成单纯利好。M&A确实能带来收入扩张和产品延伸，但在现金余额很薄的公司
里，M&A 会消耗现金、增加系统成本、拉低短期效率。5391 的人均营业利益下降，就是这条反面线索。

本节小结
M&A 不是坏事，但当前还没有证明“买了就变好”。未来必须看人均营业利益、分部利润率、库存周转、系统统合进度
和化粧板新产品销售。
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2.7 客户与供应商：前 10名单不能伪造，正确做法是建立客户画像

本节结论
公开资料没有前 10客户/供应商名单，且公司披露无 10%以上主要销售对象；报告必须严谨，不能编造名单。

你特别提出想查前 10客户和供应商名单。这一步非常重要，也最考验报告严谨性。我的结论是：不能列一个没有公
开依据的“前 10名单”。公开资料没有披露前 10客户/供应商，公司也没有 10%以上单一销售对象可以作为主客户
跟踪。因此，正式报告不能为了显得完整而造名单。

但这不等于客户分析无法做。5391 的客户结构更像多层工程链条：材料商 → 施工商 → 总包/设计事务所 → 业主/公
共设施/工厂/船舶/プラント。材料可能出现在万博、公共设施、学校、医院、剧场、工厂、发电所、船舶、LNG 燃料
罐和工业管道里，但最终业主不一定在公司有报里作为“客户名”出现。

客户画像 可能线索 报告处理

公共/商业建筑
不燃板、FGボード、化粧板、耐火被覆、音乐厅/剧
场/学校/医院等。

作为稳定需求场景，不列前 10。

施工会社/専門工事会社 耐火被覆、保温保冷、断热、防音工事。 属于实际渠道，公开名单有限。
电力/ガス/プラント AP コネクター、保温保冷、伸縮継手、耐热材料。 可作为工业产品客户画像。

造船/タンクメーカー/船主
LNG 燃料船タンク保冷、船舶用不燃材料、防音材
料。

目前需继续反查第三方公告。

汽车/二轮/工业机械 摩擦材、ブレーキ/クラッチ部品。 历史业务线，不作为重估主轴。
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2.8 供应商画像：原材料与加工链条比“名单”更重要

本节结论
没有公开前 10供应商时，应该拆原材料依赖和成本暴露。

5391 这种公司供应商名单不透明，但可以从产品结构推断风险画像：无机材料、硅酸钙相关原料、树脂、玻纤/布
材、PTFE等功能材料、金属/副资材、能源、外协加工、施工劳务等，都会影响成本和供应稳定。

这类供应链的关键不是某一个供应商名字，而是原材料价格、能源成本、运输成本、施工人力和工期。2026年公司
利润承压部分来自原材料价格高、劳务和系统整合。未来如果价格改定不能完全转嫁，供应端压力会继续侵蚀利润
率。

供应链风险 对应产品/业务 为什么影响投资判断
无机/板材原料成本 ケイ酸カルシウム板、不燃ボード、化粧板基材 基础建材毛利率薄，价格转嫁滞后会压利润。
树脂/布材/PTFE等功能材料 AP コネクター、伸缩継手、工业材料 影响定制工业品成本和交期。
能源/干燥/烧成成本 板材制造、滋贺工厂 省能投资和设备更新会影响 Capex与毛利。
施工劳务与外协 耐火被覆、保温保冷、LNG工事 项目利润率受人工和工期影响。
船舶/プラント工程链 LNG 保冷、船舶防音、工业工程 客户检收和项目周期决定利润确认。
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2.9 竞争对手：5391便宜不是市场没看见，而是质量折价有理由

本节结论
同行比较后，5391 不能定义为“被市场错杀的优质股”，而是低 PBR修复候选。

公司 主战场 利润率/财务质量印象 对 5391 的启示

ニチアス
プラント、工業製品、高機能製品、自動
車、建材

规模、利润率、自己资本比率明显更强。
5391 在工业热控制材料上不是绝对王
者。

アイカ工業 化粧板、内装、不燃建材、化成品 品牌、渠道、利润率强。 5391化粧板M&A 面对强竞品。
日本インシュレーション 耐火、断热、不燃、保温保冷 财务稳健、现金充足、利润率更好。 5391 的低 PBR 有财务质量原因。
神島化学工業 建材、化学品、高付加価値建材 利润率和成长性不差。 基础建材竞争并不弱。
吉野石膏/大建等 内装板材、不燃/建材领域 品牌和渠道力强。 建材侧不是空白市场。

这组比较带来的结论很直接：5391 不是没有技术，也不是没有产品；但和优质同行相比，它明显输在利润率、现金
储备、资产负债表厚度和现金流质量。所以市场给它低 PBR，并不是完全错误。

它的机会不是“市场完全看漏”，而是“市场可能过度惩罚了一个正在修复的老工业资产”。这个定位比单纯看多更
准确，也更安全。
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2.10 财务恐惧：真正的问题不是没业务，而是现金垫太薄

本节结论
5391 最危险的地方不是销售消失，而是业务还在、利润率薄、现金被诉讼/M&A/回购/投资一起抽干。

项目 2026/03 解读
销售额 457.00亿日元 业务规模真实，并未萎缩。
营业利益 16.74亿日元 利润率只有约 3.7%，薄。
营业 CF 14.67亿日元 经营仍有造血，但不厚。
投资 CF -27.30亿日元 M&A、设备、无形资产等消耗很大。
财务 CF +7.85亿日元 靠融资补现金。
现金及现金等价物 1.86亿日元 极薄，不能作为安全垫。
短期借入金 54.32亿日元 短期融资依赖高。
长期借入金 34.86亿日元 2026大幅增加。
自己资本比率 39.5% 不算危机，但明显低于 2025 的 45.7%。

这张表的重点是：5391 不是没有营业 CF，但现金被多条线同时消耗。2026年现金流里有诉讼和解金、M&A、设备/
DX、省能投资、回购和配当。经营现金流还在，但不足以同时覆盖所有动作。

财务恐惧的真正机制
营业利润仍然存在

营业 CF 为正但不厚

诉讼和解、M&A、Capex、配当、回购同时消耗现金

现金降至 1.86亿日元

短债和长期借入上升

市场给低 PBR并非完全没道理
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2.11 历史轨迹：不是几十年一直烂，而是修复后重新变重

本节结论
5391历史上曾比现在更差，也曾完成修复；但 2025–2026又重新进入资产负债表变重期。

阶段 状态 投资含义

2008–2014
高负债、低自己资本比率阶段，财务状况比现在
更紧。

说明公司有老工业高负债体质，也说明它曾经靠
经营/银行关系活过压力期。

2015–2024
债务下降、自己资本比率改善、利润率一度上到
6–7%附近。

证明改善不是幻想，5391 不是天生无法赚钱。

2025–2026
诉讼引当和现金支付、M&A、回购、长期借入增
加、现金降至极薄。

说明最近恶化不是纯周期，而是资本政策和战略
扩张叠加。

因此，报告不能写成“这个公司几十年来一直烂”。更准确的表述是：它的财务脆弱性有长期体质，但当前恶化是修
复后的一次重新加杠杆。这个区分很重要，因为如果它只是永久烂公司，就没有必要研究；如果它是修复过后再次变
重，就要观察它能否再次修复。

这也是为什么我不把它剔除出观察池。财务很糟，但不是没有历史修复能力；业务不强，但也不是没有现金流；资本
政策有风险，但不是纯恶性融资。它处在一个需要验证的分叉点。
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2.12 アスベスト官司过去后，现金会不会很快恢复？

本节结论
会改善，但不一定很快。官司现金流消退只是把公司从紧绷状态拉回可修复状态，不等于现金自然堆起来。

2026年现金流里，アスベスト相关和解金支付约 19.82亿日元，诉讼损失引当金余额已大幅下降。粗略看，如果没有
这类大额支付，营业 CF 会明显好看。这是你提出“官司过了，营业利润应该很快能增厚现金储备吧”的核心逻辑。

这个逻辑一半成立。成立的部分是：诉讼现金流消退后，公司不再每年被历史包袱抽走大额现金，营业 CF 会从紧绷
状态回到可修复状态。

不成立的部分是：现金不会自动厚起来。因为营运资本、材料采购、工程款回收、M&A、设备投资、配当和短债滚动
仍然会消耗现金。公司还计划进行省能投资、乾燥機更新和系统统合，这些都需要资金。

官司后现金恢复机制
官司现金流下降

营业 CF看起来改善

但 Capex / M&A / 配当 / 债务滚动继续存在

现金从极薄恢复到安全垫需要数年

结论：官司结束是修复起点，不是修复完成
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2.13 回购是不是“假回购真募集”？

本节结论
最准确的说法：不是假回购，但也不是纯回购；它是“大股东减持承接 + 部分真实消却 + 条件性未来募集”的组合。

动作 现金流/股数影响 经济实质

太平洋セメント卖出 2,150,000股
A&A 以 ToSTNeT-3方式承接，支出约29.35亿日
元。

大股东持股结构转换。

其中 850,000股消却 无现金流，但永久减少发行股。 真实净回购部分。

1,300,000股用于第三者割当新株予約権
固定行使价2,000/2,500日元，潜在净调达约28.39
亿日元。

未来高价库存股募集工具。

若全部行权 现金几乎补回，自己资本增加，净消却850千股。 资本政策成功剧本。
若不行权 公司已经流出 29.35亿，未来钱拿不到。 现金压力留在资产负债表。

这就是你说“这么烂现金流还回购？”时抓到的核心。如果未来股价进入行权区，预约权顺利行使，这套设计会显得
很聪明：公司用一次大股东减持承接完成资本结构转换，同时净消却部分股份，并在更高位置补回资金。

但如果股价不上去，预约权不行使，那么 2026年已经发生的就是用现金/借款承接大股东卖出，导致现金更薄、债务
更重。它不能按普通股东还元利好理解，必须写成资本结构工程。

本节小结
这不是假回购，但也不能写成纯回购。最准确表述是“大股东持股结构转换 + 真实部分消却 + 条件性未来募集”。这件
事是 5391 的评级分水岭。
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2.14 预约权割当方：不是产业长期股东，而是金融型资金

本节结论
这不一定是坏事，但它决定这笔未来融资不能被视为长期产业资本背书。

预约权割当先为 LCAO、MAP246、BEMAP等 Long Corridor相关体系。公告明确为固定行使价型，新株予約権转让
需公司事前书面承认；但其经济属性仍是金融型资金，不是船厂、建材客户、产业伙伴或太平洋セメント继续增持。

这带来两个判断。正面看，固定行使价不是低价MSワラント，较少直接向下修正的恶性稀释风险；若股价上行，公
司可在较高位置拿钱。反面看，行权后股票大概率成为市场供给，而不是长期锁定股东；若基本面兑现不足，市场会
提前给这 1,300千股潜在供给打折。

评价维度 正面解释 反面解释
行使价固定 不是可下修型低价融资，结构相对温和。 若股价不上去，资金无法进入。
使用自己株 避免立即新增发行总数，先用库存股。 本质仍是未来供给，市场会提前折价。
割当方性质 金融资金提高资本政策执行速度。 不是产业客户或长期战略股东背书。
资金用途 若顺利行权可补回回购现金、改善资本。 不行权时现金压力留在公司。
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2.15 后几年现金模型：四种情景

本节结论
5391 的关键不是销售额，而是配当前 FCF 能否稳定转正、现金能否回到 10亿以上、债务能否下降。

情景 核心假设 2027-2030推演 评级含义

正常修复：预约权不行权
官司现金流消退；不再大额M&A/回
购；利润率慢慢修复。

现金从 1.9亿缓慢回到个位数后段，债
务慢慢下降但不快。

维持 B+观察。

好转：预约权行权
利润率回到 5–6%；股价进入行权区；
约28亿资金进入并用于补资本/降
债。

现金与自己资本明显改善，债务下
降，PBR 重估成立。

有机会升 A-候补甚至 A-。

寒冬：利润率不恢复
官司过去，但建材需求弱、人工材料
高、工程延期，营业利益率2–3%。

现金继续吃紧，债务从 89亿向 100亿
靠近，配当压力上升。

下修至 B+中位或 B。

重度寒冬
销售下滑、利润接近 0、预约权不行
权、配当削减。

靠银行续命，M&A 和回购停止，股东
回报暂停。

剔除核心候选，仅作事件观察。

这个模型的结论很清楚：官司过去后，营业 CF 会改善，但不会自动变成净现金股。5391仍需要面对资本开支、M&A
整合、配当、系统统合和短债滚动。它不是“官司结束 = 现金马上厚起来”的公司，而是“官司结束 = 可以开始修
复”的公司。
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2.16 银行信用：真正安全垫不在现金，而在金融机构支持

本节结论
现金只有 1.86亿日元时，安全垫不可能来自账面现金；它来自银行信用、CMS额度、应收回收和工程款周转。

公司取引银行包括三井住友銀行、みずほ銀行、横浜銀行。2026年说明会资料还提到 CMSキャッシュマネジメント
システム本格稼働、限度额 50亿日元。这说明公司短期并不是因为现金余额低就马上出现持续经营危机。

但投资者必须区分“能活”和“股东回报质量好”。依赖银行信用活下去，在日本老工业公司里并不罕见；但它会压
低估值天花板。只要现金无法恢复、短债无法下降、FCF无法转正，市场就不会轻易把 PBR 上修到优质材料股水平。

银行信用与股东安全的区别
现金余额极薄

银行信用与 CMS额度提供短期周转

公司不等于马上危险

但股东安全边际仍然不足

低 PBR折价因此有合理性
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2.17 配当：吸引人，但不能当债券替代

本节结论
70円配当很有诱惑，但配当安全要看 FCF，而不是只看EPS。

四季报预测2027/03 和 2028/03 配当均为 70円，当前利回り约4.9%。这对日本小型低 PBR 股票很有吸引力，也是
5391留在观察池的重要原因。

但配当不是债券票息。2026年公司现金余额只有 1.86亿日元，回购现金流巨大，投资现金流为负，短债高。即使会
计利润能覆盖配当，现金流也未必轻松。

因此，正式报告不能只写“高配当”。必须写成：配当吸引力成立，但配当不是安全垫；真正安全垫来自官司后营业
CF恢复、Capex收敛、债务下降和预约权资金进入。

配当观察项 正面信号 负面信号
EPS覆盖 EPS稳定高于配当。 EPS靠一次性或下半年偏重兑现。
FCF覆盖 配当前 FCF转正。 继续靠借款/现金消耗维持配当。
债务变化 配当同时债务下降。 高配当同时短债上升。
资本政策 预约权资金进入补资本。 预约权不行权，现金薄仍高配当。
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2.18 第二层最终判断：产品有价值，但必须用财务压力测试保护

本节结论
5391 有真实产业价值，但低 PBR 不是白送；必须以财务压力测试保护。

5391 的正面并不弱：公司有百年历史，有不燃/耐火/断热认证和施工经验，有 AP コネクター这种现场工程型利基产
品，有 LNG 燃料船保冷这种成长彩蛋，有化粧板M&A 提升附加值的尝试，也有 PBR 改善资本政策和技术层右侧重
构。

但负面同样真实：现金极薄，短债高，有利子负债跳升，营业利益率薄，自由现金流波动大，アスベスト诉讼现金流
曾真实抽走资金，M&A 和DX仍需投入，回购不是纯股东还元，预约权行权取决于未来股价和市场信心。

第二层一句话
如果 5391 能在官司现金流消退后，让营业 CF恢复到 25亿以上、现金回到 10亿以上、有利子负债从 89亿往 70亿以下
下降、营业利益率回到 5%以上，同时预约权以较高价格顺利行权，那么它有资格从 B+上修到 A-；否则，低 PBR 只是对
财务脆弱性的合理补偿。
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3. Kabugami Quantum Trend Layer
本章判断
第三层比基本面更正面：5391已经完成长期耗散后的右侧重构，但当前仍是确认区，不是强扩张完成态。

本层使用用户指定的 TradingView 图表作为主视图。图表只用于观察系统状态、能量密度、低位吸引子、相位迁移与
RSET窗口，不构成价格预测、买卖建议或收益暗示。

图 1：用户指定的 5391 TradingView月线全景图。技术层采用本图作为主视图，仅作状态空间解释。
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3.1 方法说明：自适应非线性阻尼振荡模型

本节结论
第三层不把传统指标当主体，而是观察资产从历史高能峰值、长期耗散、低熵压缩到右侧重构的状态转移。

Kabugami技术层将股价序列视为一个在外部扰动、内部惯性、能量耗散与状态反馈之间持续演化的非线性动力系
统。价格不是孤立数字，而是系统状态在时间轴上的可观测投影。

本报告从 5391历史高能峰值出发，观察其后衰减、反冲、压缩与再组织。重点不是某个局部形态，而是系统是否已
经完成从高能耗散区向低熵重构区迁移；也就是市场参与者结构、振幅、趋势惯性与回复力之间是否出现新的动态平
衡。

RSET并不是某一天，也不是单点预测，而是右侧结构尾部时间带：当长期耗散结构接近完成后，系统最可能发生相
位重排、能量再分配与结构性加速的时间区域。
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3.2 最大尺度：旧高能峰值已经结束，新吸引子正在重建

本节结论
5391 不是长期连续复利曲线，而是早年高能释放后长期耗散，再重新寻找低位平衡中心的老工业结构。

从全历史尺度看，5391曾在 2005–2006附近出现极高能峰值。随后系统进入长期衰减、反冲、再压缩。这个历史峰
值不能被当作未来目标，而应作为能量锚：它告诉我们市场曾经给予极端定价，也告诉我们旧估值体系已经瓦解。

真正值得注意的是 2022前后的低能区域。长期衰减之后，系统并没有继续失控下行，而是逐步形成更高的平衡中
心。2023 以后，价格系统出现恢复力抬升；2024–2026之间，新的吸引子区域开始上移。

本节结论
最大尺度显示：5391已经结束旧高能峰值后的深度耗散，进入低位系统重构。但它不是高成长资产，也不是完全成熟右
侧，只是旧系统结束后的新吸引子重建。
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3.3 长尺度：2022前后是低熵压缩，2023 后恢复力增强

本节结论
真正的右侧不是看一根强反弹，而是看反弹后是否在更高位置留下新的平衡中心。

2022前后，5391进入长期振幅衰减后的低能聚集。这一段不是简单“跌不动”，而是系统耗散接近尾部。随后，
2023 开始出现明显恢复，回落后没有重新回到旧低能底部。

这说明系统参与者结构发生变化：过去是每次反弹后重新回到低位；现在是反弹后回落，但回落位置更高，新的平衡
区域逐步上移。用 Kabugami语言说，这是吸引子区域上移。

长尺度相位转换链条
历史高能峰值坍缩

长期低位耗散

2022前后低熵压缩

2023 后恢复力抬升

2024–2026新平衡区上移
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3.4 中尺度：右侧结构成立，但进入第一轮压力确认区

本节结论
技术层支持继续观察，但当前已不是最低位启动段，而是右侧重构后的验证区。

从中尺度看，5391 不是一次性事件脉冲。2023 以后，系统经历了低位吸收、第一次恢复、横向再组织、第二次抬升
和当前压力反馈。这类多段式结构比单次跳涨更健康。

但这里不能写得过热。公司基本面不是高成长高现金流资产，价格每接近上方扩张带，财务质量、未来库存股供给、
下半年利润兑现和市场对低 PBR 资产的信心都会形成阻尼。技术层已经比基本面提前反映重估可能，但尚未强到覆盖
财务风险。
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3.5 近端结构：短端能量回收，等待基本面反馈

本节结论
当前不是无阻力推进，而是右侧结构中的冷却与确认。

近端结构显示，上冲后能量开始回收。这个回收不是坏事，但说明市场并未无条件相信公司修复。它正在等待几个基
本面反馈：2027下半年利润是否兑现、官司后现金是否恢复、短债是否下降、预约权是否顺利行权、M&A 是否真正
改善效率。

如果冷却后系统仍能维持在较高平衡区，右侧结构会更健康；如果冷却扩大并回到旧中枢，说明前期上行只是估值修
复脉冲。
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3.6 RSET 判断：已开启，温和确认型

本节结论
5391已经进入右侧结构尾部观察带，但不是强加速型 RSET。

观察条件 5391状态 判断
长期高能耗散完成 成立 旧峰值牵引减弱，低位重构开始。
低熵压缩形成 成立 2022前后低能区具有结构意义。
吸引子上移 部分成立 2023–2026中枢逐步上移。
外部扰动配合 部分成立 低 PBR、资本政策、业绩修复是正向扰动。
基本面强验证 尚不足 现金、债务、利润率仍未充分证明。
近端扩张状态 不强 短端冷却，进入压力确认。

RSET定义
RSET：已开启，温和确认型。若当前较高平衡区能够持续吸收波动，并获得利润、现金流、债务下降和预约权行权的正
反馈，则相位有继续上移的可能；若基本面反馈不足，系统可能重新进入横向压缩。
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3.7 Quantum Trend 判定

本节结论
技术结构支持“B+上位观察”，但不足以让基本面直接升 A-。

项目 判定
State LT-Damped Reorganization
Phase RSET Open / Mild Confirmation
Energy Density Medium rising from low base
Damping Still high because of财务阻尼 and潜在供给
Attractor Region 2022低熵区上移后的新平衡带
Trend Judgment 中性偏多，需要基本面验证

第三层最终结论：5391技术结构优于其财务质量。它说明市场没有把公司完全视为低质量老工业股，而是在低
PBR、资本政策、业绩修复和热控制材料重估之间，逐渐形成新的状态空间。但技术层没有给出无条件上修。当前仍
是压力确认阶段，短端能量已出现回收。

第三层一句话
5391 技术结构已经允许它被继续认真观察，但基本面财务质量还不允许它成为核心仓位。
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4. Kabugami V3.1-WT Score 与最终评级
本章判断
本报告使用系列统一权重体系。评级不是为了好看而调权重，而是由每个模块的证据共同决定。

模块 权重 得分 为什么是这个分数

财务稳健与现金防御 18 8.0
现金余额 1.86亿、短债 54.32亿、有
利子负债跳升；但仍有银行信用和正
营业 CF。

隐形冠军/护城河/行业地位 18 13.0
不燃/耐火认证、AP コネクター、工
业现场经验、热控制材料体系具备局
部壁垒。

盈利质量与现金流 14 7.0
利润率薄、FCF 不稳定；官司后会改
善但尚未证明。

产品/供应链/客户结构 14 11.5
产品树丰富，建材底盘和工业彩蛋共
存；客户/供应商透明度不足。

估值与安全边际 12 9.0
PER/PBR/配当有吸引力；但低估值带
有合理财务折价。

资本政策/治理改善 12 8.0
PBR 改善、消却、预约权设计有想
法；但不是纯回购，供给和行权不确
定。

Kabugami技术结构 12 8.5
长期耗散后右侧重构确认，RSET已开
启；但近端冷却和基本面阻尼未解
除。

合计 100 65.0 B+ 上位观察｜A-候补但暂不升格。
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4.1 为什么是 B+上位？

本节结论
因为 5391 不是单纯低质量公司，它有真实业务、真实修复和真实资本政策催化。

5391 有百年产业底座，有不燃/耐火/断热认证，有 AP コネクター和工业现场服务，有 LNG 燃料船タンク保冷这样的
成长彩蛋，有化粧板M&A 提升附加值的尝试，也有 PBR 改善资本政策和技术层右侧重构。把它降到普通 B或剔除，
会忽略它的修复可能。

更重要的是，它不是完全靠题材。2026年销售 457亿日元，营业利润 16.74亿日元，2027年公司/四季报预测营业利
益21亿日元。业务体量仍在，利润也不是零。它的问题是利润质量和现金厚度，而不是没有业务。
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4.2 为什么还不是 A-？

本节结论
A-至少需要“业务质量与财务安全性能够互相支撑”，5391 现在还做不到。

A-级观察股可以有风险，但风险必须可被业务质量、现金流、治理改善或技术结构充分覆盖。5391目前最关键的扣分
点集中在财务层：现金太薄、短债太高、FCF 不稳定、回购消耗现金、预约权未来行权不确定。

如果现在直接给 A-，就会把“可能修复”误写成“已经修复”。这是报告必须避免的错误。5391 不是没有上修空
间，但它必须用后续几个季度的现金流和资本政策兑现来争取，而不是靠低 PBR标签直接获得。
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4.3 上修条件

本节结论
上修不靠一条新闻，而靠现金、利润、债务、订单和资本政策同时改善。

条件 为什么重要 上修意义
营业 CF连续超过25亿日元 证明官司过去后经营造血真正恢复。 财务模块可上修。
现金余额回到 10亿日元以上 从银行信用安全转向自身现金安全。 降低流动性折价。
有利子负债从 89亿往 70亿以下下降 证明2026加杠杆不是新常态。 PBR折价可收窄。

营业利益率回到 5%以上
说明价格改定、M&A、LNG/工业工程带来质量
改善。

盈利质量可上修。

预约权顺利行权且市场吸收 约28亿资金进入，资本政策成功。 可进入 A-候补。
LNG 保冷出现第三方客户/订单验证 把公司披露型彩蛋升级为外部验证型成长线。 护城河和成长评分上修。
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4.4 下修条件

本节结论
如果财务修复不发生，技术层也不能继续保护评级。

条件 为什么危险 评级动作
2027营业 CF仍低于 15亿 官司结束后仍无造血恢复。 下修到 B+中位或 B。
短期借入继续上升 银行周转依赖加深。 财务模块继续扣分。
继续大额M&A或回购 现金薄时继续扩张，风险后置。 资本政策扣分。
利润率低于 3%且配当硬撑 高配当变成维持股价工具。 下修。
预约权不行权且股价/基本面低迷 2026回购现金流压力无法补回。 重估逻辑失效。
アスベスト相关现金流再扩大 历史尾部风险重新进入现金流。 风险大幅上升。
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5. 监控清单、风险与最终判断
本章判断
5391 后续不是看一句“低 PBR”，而是跟踪一组验证指标。

监控项目 正面信号 负面信号
营业 CF 25亿以上，且不是一次性营运资本贡献。 仍在 15亿以下或波动大。
FCF 配当前 FCF连续转正。 继续被M&A、Capex、配当吞掉。
现金余额 恢复到 10亿以上。 继续低于 5亿。
有利子负债 从 89亿向 70亿以下下降。 继续向 100亿以上上升。
短期借入 54亿明显下降。 短债高位滚动，银行依赖加深。
营业利益率 回到 5%以上。 维持 3%附近或更低。
M&A 整合 人均营业利益恢复，化粧板协同有销量和利润。 人均效率继续下降。
LNG 保冷 出现第三方客户/订单/船级/项目验证。 只有公司自述，没有量。
AP コネクター 维护替换、客户拓展、专利/点检服务强化。 产品仍只是小规模目录品。
预约权 较高行使价顺利行权，资金进入。 长期不行权或行权后供给压力明显。
配当 利润自然覆盖70日元。 现金薄时硬撑高配当。
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5.1 主要风险

本节结论
这些风险不是格式化免责声明，而是 5391 评级无法升 A-的理由。

风险 内容

财务安全风险
现金余额极薄，短债高，未来仍需依赖银行信用、CMS、应收回收和工程款周
转。

资本政策风险
回购并非纯股东还元，未来预约权是否行权、行权后供给如何被市场吸收均不确
定。

M&A 整合风险
化粧板公司并入后需要系统统合、DX、生产/销售协同，短期可能压制人效和现
金流。

诉讼尾部风险 アスベスト相关引当余额下降，但历史包袱不能完全忽略。
需求与成本风险 材料、人工、物流、能源和工事延期可能继续压缩 3–4%利润率。
客户透明度风险 没有公开前 10客户/供应商，LNG 和大型工事客户验证不足。
流动性风险 市值和成交均偏小，技术结构若失败，估值修复可能转成低流动性下跌。

同行竞争风险
ニチアス、アイカ、日本インシュレーション、神島化学等在相邻领域财务和产
品更强。
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5.2 最终判断

本节结论
5391 可以研究、可以跟踪、可以列入 B+上位；但现在不应该写成 A-核心标的。

5391 的真正投资判断，不是“低 PBR 可以买”这么简单。它是一个老牌热控制材料企业，正在用价格改定、化粧板
M&A、LNG 燃料船タンク保冷、PBR 改善资本政策和股东结构重构，尝试从低 PBR老工业股向修复型资产转化。

这件事如果成功，5391 的低 PBR 会成为上修入口；如果失败，低 PBR就是市场对现金薄、短债高、利润率低、历史
诉讼包袱和资本政策不确定性的合理折价。

情景 判断 评级动作

Bull
营业 CF恢复、现金回升、债务下降、预约权行
权、LNG/工业工程兑现。

由 B+上位上修至 A-候补/正式 A-。

Base
利润温和恢复，配当维持，现金慢慢修复，债务
不再恶化。

维持 B+上位观察。

Bear
利润率不恢复，FCF继续为负，短债高位，预约
权不行权，继续M&A加杠杆。

下修至 B或剔除核心候选。

最终一句话
5391 是“有产业底座的低 PBR 重估观察股”，不是“安心型高质量复利股”。它可以研究，可以跟踪，可以作为 B+上
位候选；但在现金、债务、FCF 和预约权兑现之前，不应作为重仓核心。
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6. 资料来源、研究边界与免责声明
本章判断
本报告基于公开资料、四季报资料、公司披露、用户提供截图和 Kabugami项目内既有研究框架。

编号 来源

S1
用户提供：会社四季報オンライン 5391截图，2026年 3集夏号，包括公司档
案、股东表、指标推移、业绩表、四季报评分。

S2
株式会社エーアンドエーマテリアル：2026年 3月期決算短信〔日本基準〕
（連結），2026-05-08。

S3
株式会社エーアンドエーマテリアル：2026年 3月期 決算説明会資料，2026-
06-05。

S4 太平洋セメント：保有株式の一部売却に関するお知らせ，2026-03-25。

S5
株式会社エーアンドエーマテリアル：自己株式を活用した第三者割当による第
1 回/第 2回新株予約権払込完了，2026-06-08。

S6
株式会社エーアンドエーマテリアル：会社概要、製品情報、AP コネクター、
不燃ボード、工業製品、IRライブラリ。

S7
ユーザー提供：TradingView 5391月线图，2026-06-27，Kabugami v3.5.1 
Quantum Core指标图。

S8
Kabugami项目内固定方法论：自适应非线性阻尼振荡模型、RSET、三层报告
结构与 V3.1-WT 评分框架。

S9
前期对话中整理的产品、客户/供应链、财务压力、回购/预约权、模型和同行比
较分析。
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6.1 研究边界

本节结论
客户/供应商名单部分严格遵守公开资料边界；没有公开前 10名单时，不编造。

本报告中的部分模型为研究目的下的粗算和情景推演，用于理解敏感性，不构成公司预测或收益承诺。客户/供应商名
单部分严格遵守公开资料边界：若无公开前 10客户/供应商名单，本报告不编造名单，只建立客户画像和后续反查方
向。

技术层不构成价格预测、买卖时点建议或收益暗示。Kabugami模型只用于观察状态空间、能量密度、阻尼结构、相
位变化与 RSET窗口。
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6.2 免责声明

本节结论
本报告为自用研究分享，不构成投资助言或买卖推荐。

本报告为 www.kabugami.jp 与 ChatGPT 协同研究形成的自用研究分享。报告不构成投资助言、投资勧誘、买卖推
荐、价格预测或收益保证。股票投资可能发生本金损失，尤其小型低流动性股票、低 PBR 重估股、财务修复股和资本
政策事件股，可能受到业绩、现金流、信用、诉讼、流动性、配当政策、利率、宏观景气和市场风格变化的影响。读
者应自行核对所有公开资料并独立判断。
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7. 附录：本报告一句话总括
5391 有真实热控制材料资产、真实工业工程产品和真实 PBR修复故事；但它目前仍是财务压力较重、现金恢复待验
证、资本政策成败未定的低 PBR 观察股。它不是空壳，也不是安心股。它的正确位置是 B+上位观察，等待现金流、
债务下降和预约权兑现共同证明。
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