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	F001｜株式会社中央製作所（6846）在名古屋证券交易所Main Market上市，并非JPX上市证券；公司采用非连结披露且没有重要子公司。
	F002｜约75%的产品按客户规格定制，订单依次经历设计、采购、在制、交付验收、应收和收款。
	F003｜2026年6月末现金较3月末增加1.965亿日元，应收及电子记录债权减少约3.867亿日元、短期借款减少1亿日元；但在制品和原材料分别增加约0.358亿及0.299亿日元，现金循环只出现局部而非完整逆转。
	F004｜2026年6月末在手订单为35.37亿日元，同比增长50.9%，相当于全年销售预测扣除第一季度销售后的约1.19倍；其中电源设备13.17亿、表面处理装置14.28亿、电阻焊机3.42亿、其他4.50亿日元。
	F005｜第一季度营业利润3,083.8万日元主要由表面处理装置销售5.548亿日元、分部利润2.051亿日元推动，而电源设备销售下降42.6%；全年营业利润预测仍仅1亿日元。
	F006｜公司正常盈利更接近低个位数营业利润率；大型项目组合和约9亿日元量级的未分配管理费用使利润具有较高波动性。
	F007｜南工厂已于2025年9月完工，2026年3月期设备投资总额为5.12亿日元，并以长期借款部分融资；其增量ROIC尚无法验证。
	F008｜FY2026约8.2%的ROE受到证券出售收益影响，而低利润率、厚营运资金、负自由现金流和新增工厂使正常化ROIC仍属重大未知。
	F009｜公司在2026年3月期确认投资证券出售收益5,123.8万日元和出售现金收入5,673万日元，显示有限处置意愿；期末投资有价证券仍约3.45亿日元，投资及其他资产仍然重大。
	F010｜後藤邦之持股10.83%并兼任社长，日工持有7.95%、三浦重刚持有4.71%；所有权继承已明确，但2022年管理层更换、拆股和股东回报争议是否实质解决仍未知。
	F011｜跨电气、机械、控制和化学工艺的定制整合、客户规格知识、存量设备及改造服务形成局部切换摩擦，但不是宽广护城河。
	F012｜三社电机自称金属表面处理用电源国内份额第一，电元社TOA自称电阻焊机国内份额第一，二者均拥有更大的专业产品或服务体系。
	F013｜CCCS存在具名客户导入案例，公司也持续推广CCCS-M、CK5、逆变电源及氢相关电源；产品具有真实应用，但商业贡献仍未经量化。
	F014｜2026年9月16日收盘1,360日元、成交500股，近期多数交易日仅100至600股；9月24日至25日价格升至1,425日元但成交仍仅600股和200股，不能证明机构参与或旧价格结构失效。
	F015｜以2026年9月16日1,360日元、预测EPS约174.7日元及第一季度净资产为基础，股票约为7.8倍预测PER、0.41倍PBR和4.0%预测股息率；便宜具有真实依据，但不是无条件安全边际。
	F016｜核心判断仍是“低估值但等待现金和资本回报验证”：第一季度应收回收是实质正面增量，却尚未证明订单可跨周期转化为正自由现金流、南工厂回报超过资本成本或资产折价能由普通股东实现。
	F017｜需取得截至技术截止日统一、公司行动调整一致的完整日线OHLCV、长期价差、盘口深度及实际自由流通分析，以重建返回拓扑、恢复速度和可交易性。
	F018｜需要厘清主要股东之间的当前治理关系，以及政策持股和其他投资资产的税后可实现价值、业务关系约束与资金再配置计划。
	F019｜需要前十大客户与大型项目集中度、南工厂完整增量ROIC操作数，以及CCCS-M、CK5、逆变和氢相关电源的安装、收入、毛利与维护复购数据。
	F020｜下一关键证据是中期现金流、35.37亿日元订单的验收与收款排程、取消权和项目毛利，以及第一季度后利润为何显著放缓的桥接。
	F021｜定制订单先形成采购和在制品，验收后转为应收，最终收款才形成股东现金；因此订单增长既提高收入可见性，也可能扩大融资需求。
	F022｜35.37亿日元在手订单提供较高收入可见性，但验收、取消、项目毛利和收款条件未知，不能直接等同于未来利润或现金。
	F023｜第一季度利润由大型表面处理项目集中贡献，而全年指引仍谨慎，说明项目组合和高额未分配费用继续支配正常化盈利。
	F024｜南工厂只有通过可量化的吞吐、交期、成本、营运资金和增量利润改善覆盖折旧、融资与资本成本，才构成自我修复而非低回报固定资产。
	F025｜证券出售证明有限资产释放意愿，但低PBR能否兑现仍取决于剩余资产的税后可出售性、业务关系约束和资金再配置纪律。
	F026｜所有者经营可能强化长期激励，但控制集中、主要股东关系不明及历史治理争议，使低效资产是否会按普通股东利益释放仍属条件性判断。
	F027｜规模和产品体系更强的竞争者限制宽泛领导与定价权，中央製作所的优势应限定为小规模定制整合、客户规格知识和服务响应。
	F028｜CCCS-M、标准化电源、CK5和氢相关应用具有真实产品基础与至少一个客户案例，但缺少商业规模和利润数据，暂不能纳入正常化盈利主支柱。
	F029｜极低成交、极少外国法人持股和集中所有权共同削弱价格发现、机构建仓与退出能力，使经营改善不必然迅速转化为可实现的估值修复。
	F030｜低PER、低PBR和股息率提供表面吸引力，但只有现金转正、增量ROIC改善、资产释放和流动性验证后，折价才可被视为可兑现安全边际。
	F031｜第一季度应收回收、现金增加和借款下降提高了现金循环逆转假说的可信度，但库存增加和缺少季度现金流量表阻止其成为已确认拐点。
	F032｜第一季度订单、利润和应收回收改善只形成短期价格脉冲并被大部分吸收；这是基本面变化与完整受保护技术真相之间的跨通道响应判断，不改变纯技术状态。
	F033｜日工长期持有约7.95%，但公开证据不足以确认其与後藤家族存在一致行动、业务联盟或治理制衡关系。
	F034｜三浦重刚既是主要股东，也是2022年管理层更换、拆股和股东回报要求的提出者；争议是否解决仍影响少数股东保护判断。
	F035｜後藤邦之同时担任社长和第一大股东，既强化所有者经营激励，也提高公司对其资本配置判断的依赖。
	F036｜オジックテクノロジーズ的CCCS导入案例证明产品具有实际运营价值，但单一案例不足以证明规模化经常性收入。
	F037｜三社电机在表面处理用电源具备更大规模、垂直整合和国内份额第一主张，是限制中央製作所宽护城河的重要外部反证。
	F038｜电元社TOA拥有更大的电阻焊机产品体系、人员和服务网络，是该业务的重要直接竞争者。
	F039｜エヌエフホールディングス持股约3.96%，但其持股目的、技术合作和治理影响尚不明确。
	F040｜水电解电源是长期技术延伸和成长选择权，但全球项目最终投资决定比例低且公司缺少订单与盈利数据，尚不能成为估值主支柱。
	F041｜10｜10.1｜2006年后的长期下行在减弱，但尚未完成状态迁移
	F042｜中央製作所的耐久业务画像｜公司具备长期生存所需的工程人才、定制整合、客户规格知识和存量设备基础，但这些慢变量主要支持经营耐久性，尚未转化为高利润率、高现金转化或高资本回报。
	F043｜定制项目从订单到股东现金的传导系统｜订单可见性只有经过高质量交付、验收、应收回收和库存释放后才成为普通股东现金；当前第一季度仅完成了局部释放。
	F044｜有限工程黏性与产品自我修复路径｜公司的竞争空间来自跨专业定制、改造维修和响应能力，而非规模领导；标准化产品和数字化服务是潜在自我修复路径，但尚未证明规模。
	F045｜工厂投资、资产释放与治理共同决定折价能否兑现｜南工厂和证券处置分别代表经营与资产端的潜在自我修复，但二者都必须通过增量ROIC和资金再配置结果验证。
	F046｜2026年9月29日当前变化覆盖层｜相较前次Review，本次最重要变化是应收回收、现金增加和借款下降；它提高现金逆转假说的可信度，但未改变仍需跨期验证的性质。
	F047｜下一次Review的高信息价值起点｜下一次Review应优先检查能改变现金转化、工厂回报、客户集中、资产实现、治理或流动性判断的新证据，而非平均更新所有信息。
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