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先看研究要点
为什么值得研究 最强正面证据是FY2026第一季度基础收益

1,770亿日元，同比增加 400亿日元，其中资源
业务增加 170亿、非资源业务增加 150亿；公司
在保留 300亿日元缓冲的情况下维持 6,300亿日
元归母利润预测。[证据 0] SCSK持股比例提
高、Sumisho Air Lease开始贡献利润，且
2024年度至FY2026第一季度已实施投资预计
FY2026贡献约 910亿日元利润。[证据 1,5]

最需要担心什么 最大风险不是单一商品价格，而是资本配置的验证
期与估值重估同时发生：SCSK全资化、Net 
One Systems和Sumisho Air Lease涉及约
6,800亿、3,300亿和 3,300亿日元公开投资，
第一季度Net D/E ratio升至 0.78倍，而Net 
One Partner Business和北欧停车商誉的减值
缓冲分别只有约 85亿和 96亿日元。[证据
2,5,11,12] 若并购协同和现金回收慢于计划，当
前 1.71倍PBR缺少足够下行保护。[证据 7]

Kabugami现在怎么看 住友商事的经营质量与利润规模正在改善，但截至
2026年 8月 21日，股价 1,709日元、预期PER 
12.9倍、PBR 1.71倍、预期股息率 2.34%，估
值已明显重估，不再具备传统综合商社式的深度折
价。[证据 7] FY2026第一季度基础收益同比增加
400亿日元，但季度利润还包含 160亿日元中间
控股公司重组相关汇兑实现收益及异常税务影响；
同时，Sumisho Air Lease、SCSK全资化和
Net One Systems带来的资本占用、商誉及融资
成本尚未经过完整周期验证。[证据
0,1,2,5,10,12,17] “当前判断为 观察（等待更大

”安全边际） 。

01｜投资问题与当前结论
核心投资问题是：住友商事能否把约 1.56万亿日元的SCSK、Net One Systems和Sumisho Air 
Lease公开投资，转化为稳定高于资本成本的现金回报，同时维持 40%以上总派息率和财务弹性。[证据
5,6] FY2026第一季度基础收益表现良好，但税务和特殊收益、并购ROIC及商誉风险尚未完成验证。
[证据 0,10,12,17] 当前结论：观察，等待更大安全边际。

02｜公司本质与商业模式
住友商事并非单纯赚取贸易差价，而是通过商品流通、融资、事业投资、合资平台和集团公司运营获得商
品毛利、服务收入、租赁收益、持分利润和资产回转收益。[证据 19] 多元化降低单一行业依赖，但使利
润质量取决于资产组合、资本纪律和对子公司的治理。

03｜产品、客户与供应链
集团覆盖钢铁、汽车、运输设备与建机、不动产、通信、数字与AI、消费、资源、化学电子和能源转型。
[证据 0,19] 已知高价值平台包括SCSK、Net One Systems、Sumisho Air 
Lease、JCOM、Sunstate Equipment和北欧停车业务。集团披露约 10万家客户，但没有前十大客
户、供应商及单一客户占比，依赖关系仍属Research Debt。[证据 11,14]



04｜竞争格局与产业关系
在数字领域，住友商事把约 900家合并公司和 10万家客户的现场数据与SCSK、Net One Systems的
IT、网络和安全能力结合；优势在于渠道与现场，而非仅靠基础模型或专利。[证据 12,14] 航空租赁方
面，Sumisho Air Lease与SMBC Aviation Capital等共同构成大型平台；建机、不动产、停车和电
力业务则依赖资产运营和资本回转。[证据 1,15]

05｜护城河判断
护城河为组合型：全球客户和供应链网络、长期信用与融资能力、进入受监管或资本密集行业的能力、合
资伙伴关系及集团公司运营经验。[证据 14,15,19] 其弱点是护城河不容易转化为集团统一的高ROIC；
高价并购、商誉和复杂治理可能把产业能力抵消为资本成本。[证据 5,10,12]

06｜财务质量与现金流
FY2025归母利润 6,003亿日元、经营现金流 8,135亿日元。[证据 3] FY2026第一季度归母利润
1,901亿日元、基础收益 1,770亿日元，但经营现金流仅 547亿日元，且录得 450亿日元法人所得税收
益。[证据 0,2,17] 因此利润趋势向上，但不能把报表净利润直接视为可分配自由现金流。

07｜股东、役员与治理
公司于 2025年转为审计等委员会设置公司，并维持可通过外部律师及委员会举报的Speak-Up制度。
[证据 18] 股权由信托银行和海外托管机构分散持有，未见控制股东。[证据 16] 治理的真正考验是董事会
能否对大型并购ROIC、商誉和资产退出执行足够严格的事后审查。

08｜资本政策
资本政策为累进分红、总派息率 40%以上和灵活回购；FY2026回购上限 800亿日元。[证据 6] 同期集
团进行了大量成长投资，第一季度Net D/E ratio升至 0.78倍。[证据 2,5] 资产置换能否覆盖投资与回
报，而不是依赖继续加杠杆，是资本政策可持续性的核心。

09｜估值与安全边际
截至 2026年 8月 21日，股价 1,709日元、预期PER 12.9倍、PBR 1.71倍、预期股息率 2.34%。
[证据 7] PER低于三菱商事和三井物产，但PBR不低，显示市场已为ROE改善和非资源利润增长支付
溢价。[证据 8,21] 在并购ROIC尚未披露、商誉安全余量有限的情况下，当前安全边际一般。

10｜Kabugami 技术结构
10.1 真实价格路径：调整后月价从 2020年约 225—305日元低位，抬升至 2024年约 760—970日
元，再从 2025年 4月约 849日元加速至 2026年 8月约 1,771日元。[证据 9]

10.2 当前技术问题：这次快速重估是否已建立可持续的新价格区域？2026年 5月约 1,775日元后曾回
撤至 6月约 1,549日元，随后在 7—8月恢复，说明恢复力尚在。[证据 9]

10.3 动力含义：约 760—970日元是历史上较明确的长期反复停留价格带；约 1,550—1,800日元停留
时间较短，只能视为近期主要运行区间。价格领先于大型并购回报的完整验证。[证据 0,5,9]



10.4 确认与否定：持续站稳约 1,700日元并突破 1,800日元可确认更高区域；持续跌破约 1,445—
1,550日元则说明重估脉冲失去恢复力。由于缺少Owner Monthly Raw OHLCV，技术置信度为中
低。[证据 9]

11｜风险与催化剂
主要风险：正常税率下利润下降、并购贡献不足融资成本、Net One与北欧停车商誉减值、航空及建机
资产周期、Net D/E ratio维持高位、中东和商品价格冲击。[证据 2,10,11,12,17] 主要催化剂：上调
FY2026预测、披露并购ROIC、降低杠杆、继续回购，以及非资源基础收益增长。[证据 0,1,6]

12｜Insight / 反常识发现
反常识发现一：住友商事当前的估值折价主要体现在PER，而不是PBR；1.71倍PBR已接近或高于部
分同业，因此不能再把它简单归类为低PBR商社。[证据 7,8,21]

反常识发现二：FY2026第一季度基础收益增长比报表净利润更值得重视，因为当季同时存在税务收益和
特殊汇兑收益。[证据 0,17]

反常识发现三：Net One Partner Business ——的减值敏感度比商誉绝对金额更重要 折现率仅增加约
0.4个百分点就可能消耗安全余量。[证据 12]

13｜下一次值得跟踪什么
下一次最值得跟踪：一，FY2026第二季度对全年 6,300亿日元预测的修订；二，Sumisho Air 
Lease、SCSK和Net One的独立利润、现金流、融资成本和ROIC；三，Net One、北欧停车及美国
建机租赁商誉测试；四，正常化税率；五，Net D/E ratio与资产置换现金回收；六，经全部公司行动调
整的 1985年以来Owner Monthly Raw OHLCV。[证据 0,2,5,10,11,12,17]

14｜V3.1 评分卡
模块 权重 得分 理由
财务稳健与现金防御 18 13 FY2025利润、经营现

金流和权益规模较强，
但大型投资后Q1 Net 
D/E ratio升至 0.78
倍，季度现金流对营运
资金敏感。[证据
2,3,4,5]

护城河与行业地位 18 12 拥有跨产业网络、约 10
万家客户、SCSK和航
空租赁等平台，但竞争
优势分散，尚未证明集
团整体持续获得超额
ROIC。[证据
12,14,15,19]

盈利质量与现金流 14 9 基础收益明显增长，但
低税率、特殊汇兑收
益、资产出售及电力资
产回转降低报表利润可
比性。[证据 0,3,17]

 产品 /  供应链 / 客户结 14 10 业务与终端市场广泛、



构 客户基础庞大；前十大
客户、供应商和单一客
户集中度未披露。[证据
11,14,19]

估值与安全边际 12 5 12.9倍预期PER尚低
于部分同业，但 1.71
倍PBR和 2.34%股息
率缺少传统商社式深度
安全垫。[证据 7,8,21]

资本政策 10 7 40%以上总派息率、累
进分红和回购积极，但
并购金额大、杠杆上
升，资产置换与投资回
报仍待验证。[证据
2,5,6]

治理 8 7 审计等委员会和
Speak-Up制度较完
善，股权分散；大型并
购的事后ROIC问责尚
未充分披露。[证据
16,18]

技术结构 6 5 2018—2026月价趋势
和恢复力强，但处于快
速重估后的高位，且缺
Owner Monthly Raw 
OHLCV和长期成交量
结构。[证据 9]

Total: 68 / 100

Rating: B+

Action: 观察（等待更大安全边际）

15  ｜来源与 Compliance
主要来源为住友商事FY2025决算、FY2026第一季度决算及说明资料、FY2025 Annual Financial 
Report、DAIS资料、股东回报与股权信息；市场数据采用截至 2026年 8月 21—25日可得的株予報
Pro、みんかぶ、Yahoo!ファイナンス和Digrin资料。[证据 0—21] 技术资料不是Owner Monthly 
Raw OHLCV；分析师一致预期和第三方估值可能存在延迟或拆股口径差异。所有判断以 2026年 8月
25日为信息截止日。

 最后一页 Compliance / 风险声明
本报告基于公开资料与研究判断制作。任何评分、估值、情景或结构推演均可能错误；市场、流动性、信
用、业务、技术、治理与资本政策风险均可能导致重大或全部本金损失。
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