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	F001｜株式会社ニッカトー（JPX 5367）は東証スタンダード上場の非連結企業で、セラミックス製造と加熱装置・計測機器の仕入販売を営む。
	F002｜経済的中心は、電子部品、電池、塗料、医薬・食品等の工程で摩耗・消費されるセラミックス製道具・部品であり、2026年3月期売上の48.1％を耐摩耗セラミックスが占めた。
	F003｜東ソーはセラミックス原料仕入の74.2％、ジルコニア仕入の96.9％を供給し、YTZの共同品質基盤、欧米販売、資本関係も担う最大の競争基盤かつ集中リスクである。
	F004｜YTZの低摩耗・低汚染、原料追跡、長期採用実績は工程組込みと切替摩擦を示唆するが、同等材料を供給する国際競合が存在し、護城河は材料自体より認証、製造一貫性、販売・技術支援に依存する。
	F005｜MLCC、車載電動化、AI、通信、電池材料は中長期需要源だが、顧客在庫調整と設備稼働の循環性、競争激化が同時に存在する。
	F006｜2026年3月期の売上12.5％増に対し営業利益は67.9％増え、工場稼働率上昇と原価率改善が主要因となった。持続可能な正常営業利益率は概ね9～13％を中心に考えるべきで、15％は構造改革を要する未達成目標である。
	F007｜2027年3月期第1四半期の利益加速と9月18日の業績・配当上方修正は需要回復継続を示すが、上期営業利益8.2億円に対し通期12.2億円という予想は下期減速または強い保守性を含む。
	F008｜2026年3月末の単純ネットキャッシュは約36.3億円、営業CFは16.75億円、単純FCFは約11.2億円で、自己資本比率も高く財務耐久性は強い。
	F009｜2026年3月期は売上債権が約4.98億円増え、耐摩耗セラミックスの仕掛品・製品在庫は約16.9億円に達した。多数SKUと見込み生産により、成長準備と滞留リスクの両方が存在する。
	F010｜CONNECT30の中心課題は売上成長そのものではなく、不採算SKU整理、生産効率改善、価格・製品構成、資本再配分によって営業利益率とROEを同時に引き上げることである。
	F011｜2026年3月末の上場株式等27.79億円は純資産の約19.7％で含み益も大きい。下値を支える一方、2026年ROE5.7％にとどまる資本効率問題であり、売却実行はまだ小さい。
	F012｜研究開発費3.13億円と重要設備投資計画11億円は営業利益規模に対して大きく、CONNECT30の実行装置にも低ROIC化の原因にもなり得る。
	F013｜営業利益率10％を基準とする役員報酬は収益性改善と整合するが、取引先中心の株主構成、政策持合い、買収防衛策は経営安定と外部規律低下の両面を持つ。
	F014｜美濃窯業との資本提携はCONNECT30の他社連携方針に沿うが、具体的な収益・ROICへの伝達経路はまだ示されていない。
	F015｜株価1,450円、修正EPS75.28円から予想PERは約19.3倍、PBRは約1.18倍である。投資論点は低PBR是正から、利益率・ROE改善を実証して上昇後の期待を正当化できるかへ移った。
	F016｜潜在株式はなく、配当性向30～50％を掲げ、2027年3月期配当予想は27円へ増額された。一方、大規模な自己株買い実績はない。
	F017｜現在の投資命題は、電子部品回復で得た高稼働率をSKU整理、生産性、設備投資、資本再配分によって持続的な営業利益率・ROEへ転換できるかである。品質基盤と財務耐久性は強いが、価格には相当の実行成功が既に必要である。
	F018｜需要失速、東ソー条件悪化、競合媒体への切替、在庫評価損、投資後ROIC未達、政策株縮減停滞、株価の旧低位帯再吸収のいずれかが顕在化すれば投資命題は弱まる。
	F019｜上期営業利益8.2億円に対し通期12.2億円にとどまる理由を、受注、原材料・エネルギー、人件費・物流費、希土類規制、設備停止、製品構成、保守性へ分解する必要がある。
	F020｜耐摩耗セラミックスのYTZ、MLCC、電池材料その他用途の構成と、顧客在庫・発注周期・消耗交換周期から見た正常需要は未解明である。
	F021｜利益率改善を数量、価格、製品構成、稼働率、在庫評価、原材料・エネルギー、歩留まりへ分解し、持続部分を特定する必要がある。
	F022｜YTZの認証期間、マルチソーシング、競合比較、切替実績、シェア変化の外部検証が必要である。
	F023｜東ソーとの原料価格決定、販売手数料・利益配分、代替認証、在庫・BCP条件は未解決である。
	F024｜CONNECT30の15％利益率をSKU削減、価格、新製品、自動化、能力増強の寄与額と時期へ橋渡しする必要がある。
	F025｜政策保有株式約27.8億円をいつ、どの基準で縮減し、成長投資、配当、買戻しへどう配分するかは未解決である。
	F026｜美濃窯業との提携がどの製品、技術、工程、顧客で売上・利益・ROICを生むかは未解決である。
	F027｜11億円投資の維持・成長区分、解消する能力制約、増分売上・利益・ROICは未解決である。
	F028｜主要顧客集中度、地域別需要、特定MLCCメーカーまたは日系顧客への実質依存度は不明である。
	F029｜上方修正後に1,150～1,450円帯を保持し、半値回復水準約1,525円を超えられるかが次の確認点である。
	F030｜買収防衛策、取引先中心の株主構成、相互持合いによる安定便益と資本効率改善圧力低下のどちらが大きいかは未解決である。
	F031｜東ソーは高純度原料、共同品質保証、欧米販売網、資本関係を通じてYTZ事業を強化する一方、供給・価格交渉・販路を一社へ集中させる。
	F032｜MLCCを含む電子部品生産の増減は、粉砕・分散媒体の消耗需要を介してニッカトーの受注へ伝達する。
	F033｜チノーは計測機器の仕入先かつ主要株主として、エンジニアリング事業の供給基盤と取引先中心の所有構造を構成する。
	F034｜共和電業は商品の仕入先かつ主要株主であり、取引安定と安定株主構造の双方に関係する。
	F035｜美濃窯業との相互保有は環境対応製品や共同事業の選択肢を生む一方、具体的収益やROICが示されなければ資本固定にとどまる。
	F036｜ツバキ・ナカシマとのSNT-07共同開発提携は目的達成を理由に解消され、提携ポートフォリオは再編されている。
	F037｜クボタとは製品販売と政策保有の関係が確認されるが、売上寄与は開示されていない。
	F038｜ノリタケとは製品販売先かつ設備仕入先という双方向の産業関係がある。
	F039｜Saint-Gobain ZirProは電子材料向けの低汚染・高耐摩耗媒体を世界供給し、YTZに実在する技術的代替を提供する。
	F040｜CHEMCOの自社原料一貫型YSZ媒体は、同等性能、世界供給、価格面で競争圧力となり得る。
	F041｜村田製作所を含むMLCC大手の能力増強と需要動向は媒体需要へ間接伝達するが、村田製作所との直接取引は確認されていない。
	F042｜電子部品需要は受注と設備稼働率を介し、売上変動以上の利益率変動へ増幅される。
	F043｜受注回復に伴う在庫・売上債権の増加は利益の現金化を遅らせるが、2026年3月期の営業CFと単純FCFはなお強かった。
	F044｜厚い現金、自己資本、政策保有株式は不況耐久性を高める一方、資本回転とROEを構造的に押し下げる。
	F045｜CONNECT30の生産性・能力改善は11億円の設備投資と研究開発を通じて実行されるが、価値創造には増分ROICの確認が必要である。
	F046｜約19.3倍の修正後予想PERとPBR約1.18倍は、循環回復だけでなく持続的な利益率・ROE改善を要求する。
	F047｜株価は2026年4～6月に業績確認へ先行して上昇し、旧低位帯を回避したが、9月18日の上方修正後の取引が未観測であるため、高い評価の最終的な受容・拒否は未判定である。
	F048｜品質基盤、反復消耗需要、財務耐久性は投資命題を支えるが、競争、集中、資本固定、実行未証明が現在価格での安全余地を制限する。
	F049｜ニッカトーの耐久的事業像｜反復消耗需要、100年超の製造蓄積、品質再現性、東ソーの原料・販売網、強い財務が耐久性を支える。一方、電子部品と東ソーへの集中、固定費型工場、多SKU、低資本効率が構造的弱点である。現金、用途分散、SKU整理、生産効率化、設備更新、政策株売却が自己修復手段だが、長期供給断、媒体不要化、競合への大規模切替、低ROIC投資の固定化は修復困難となり得る。
	F050｜電子部品需要から利益率への双方向増幅｜電子部品・MLCC需要回復が受注と稼働率を押し上げ、固定費吸収と原価率改善を通じて営業利益を増幅する。需要調整時には逆方向へ働く。
	F051｜品質基盤と単一障害点を同時に生む東ソー関係｜東ソー原料、ニッカトーの成形・焼成・精密球製造、追跡性、海外販売網は高品質用途で信頼を形成するが、同じ統合関係が供給・価格・販路集中を生む。
	F052｜顧客適応力と資本効率を分けるSKU複雑性｜長寿命品と顧客要望対応型の多数SKUはニッチ適応力を支える一方、小ロット、不採算品、仕掛品増加、生産効率低下を生む。SKU整理は利益率、在庫回転、現金、ROICを同時改善し得る。
	F053｜回復局面における利益と現金化の時間差｜利益増加と同時に売上債権・仕掛品が増え、受注回復が先行運転資金を要求するため、会計利益と現金化の速度は一致しない。
	F054｜強い財務と低ROEの同根性｜営業CF、現金、低借入は不況耐久性と自己資金投資余力を提供する一方、政策保有株式と厚い純資産はROEを希薄化する。
	F055｜能力増強と循環ピーク投資の分岐｜11億円設備投資と研究開発は能力、新用途、品質、生産性を改善し得るが、循環需要が弱まれば減価償却と固定費だけが増え、ROICを低下させる。
	F056｜現在価格が要求する構造改革｜株価1,450円、予想PER約19.3倍、PBR約1.18倍は、低PBR是正ではなく営業利益率15％・ROE10％へ向かう持続改善を要求する。
	F057｜次回レビューへ持ち越す高価値未知｜次回レビューは、正常利益、需要構成、護城河、東ソー契約、設備ROIC、政策株再配分、提携成果、顧客集中、ガバナンス、上方修正後の価格受容を優先する。
	F058｜10｜10.1｜2026年是第二次迁移测试，而不是第一次脉冲
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