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https://ja.wikipedia.org/wiki/%E6%97%A5%E6%9C%AC%E9%85%B8%E7%B4%A0%E3%83%9B%E3%83%BC%E3%83%AB%E3%83%87%E3%82%A3%E3%83%B3%E3%82%B0%E3%82%B9
https://ja.wikipedia.org/wiki/%E6%97%A5%E6%9C%AC%E9%85%B8%E7%B4%A0%E3%83%9B%E3%83%BC%E3%83%AB%E3%83%87%E3%82%A3%E3%83%B3%E3%82%B0%E3%82%B9
https://ja.wikipedia.org/wiki/%E6%97%A5%E6%9C%AC%E9%85%B8%E7%B4%A0%E3%83%9B%E3%83%BC%E3%83%AB%E3%83%87%E3%82%A3%E3%83%B3%E3%82%B0%E3%82%B9

MEBRFETERSE | HRERECRRAIE S KL SHAN
ERRERRE © FRA T E(LBRKMIA o
IHERR 21 ; EERECERESH)

o 4091 EMT (BMEESFREEZEN—X) (https://www.jingi.ai/4091) | BAFER | BEFIEHE ;
—FIOUF : 01 ~ 24 ; RALIE : 27

e HAEEMER—ILT T X BE (https://ja.wikipedia.org/wiki/%E6%97%A5%E6%9C%AC
%E9%85%B8%E7%B4%A0%E3%83%9B%E3%83%BC%E3%83%AB
%E3%83%87%E3%82%A3%E3%83%B3%E3%82%B0%E3%82%B9) | EAERA : HiFF
8 ; —FIF : 01 ~ 33

MREFEHICR (EXA)

o MIREX: =ZFT7 I AT I —THARM | 58 50.59%FRANIERRR » B ~ [FE - E -
AT HEESR -

o AEPEAZTEE! : counterparty entity

e NEFFEFFIC : OPEN DISCOVERY

TLEATHELI -

F029 | 23kl S{4M5E : Linde (it5#5—) - Air Liquide (5= > BRHSHBFS
A LEEKRME) - Air Products (S56ERFEGIELRE) SH2F ; XTI H
ESKHMEREST - Linde RUHmESTHAF > Z1EE 2030 F 17%BIRHE
HERIRE -

BALEX : 04 | 2HIGEEL > NMELERATHFELAEN

WZTERE | MR+ 35 B HNE

HEBRFERSE | WFENSRENTERENRLR SRR IR AU -
BEFRERRE | BT ARI TR RS ARKEE o

IHERR (3 ; EERECRRESH)

o HABER—IT I X BE (https://ja.wikipedia.org/wiki/%E6%97%A5%E6%9C%AC
%E9%85%B8%E7%B4%A0%E3%83%9B%E3%83%BC%E3%83%AB
%E3%83%87%E3%82%A3%E3%83%B3%E3%82%B0%E3%82%B9) | /EAEA : HIHIE
B ; —FUIF : 01~ 33

e 2026 3 B RHEEE (IFRS) (E4) U X MER
(https://f.irbank.net/pdf/20260511/140120260511521710.pdf) | ‘EAER : EIFEHE ; —F
IIF :05~06~08~12+16; RIAYIEF : 16 ; ELEEE: : 05 ; EthAR : AL

e HMARIR I HRBELCERZ (JEE - BROFENR)
(https://f.irbank.net/pdf/20260511/140120260511521710.pdf) | ‘EAEA : EIFFE ; —F
I8 : 08 ; BEUUHRIE : 08

MRFEHICR (EXA)


https://f.irbank.net/pdf/20260511/140120260511521710.pdf
https://f.irbank.net/pdf/20260511/140120260511521710.pdf
https://f.irbank.net/pdf/20260511/140120260511521710.pdf
https://f.irbank.net/pdf/20260511/140120260511521710.pdf
https://ja.wikipedia.org/wiki/%E6%97%A5%E6%9C%AC%E9%85%B8%E7%B4%A0%E3%83%9B%E3%83%BC%E3%83%AB%E3%83%87%E3%82%A3%E3%83%B3%E3%82%B0%E3%82%B9
https://ja.wikipedia.org/wiki/%E6%97%A5%E6%9C%AC%E9%85%B8%E7%B4%A0%E3%83%9B%E3%83%BC%E3%83%AB%E3%83%87%E3%82%A3%E3%83%B3%E3%82%B0%E3%82%B9
https://ja.wikipedia.org/wiki/%E6%97%A5%E6%9C%AC%E9%85%B8%E7%B4%A0%E3%83%9B%E3%83%BC%E3%83%AB%E3%83%87%E3%82%A3%E3%83%B3%E3%82%B0%E3%82%B9
https://ja.wikipedia.org/wiki/%E6%97%A5%E6%9C%AC%E9%85%B8%E7%B4%A0%E3%83%9B%E3%83%BC%E3%83%AB%E3%83%87%E3%82%A3%E3%83%B3%E3%82%B0%E3%82%B9
https://www.kabugami.jp/reports/4091/?review=2026-11-09#finding-F028
https://ja.wikipedia.org/wiki/%E6%97%A5%E6%9C%AC%E9%85%B8%E7%B4%A0%E3%83%9B%E3%83%BC%E3%83%AB%E3%83%87%E3%82%A3%E3%83%B3%E3%82%B0%E3%82%B9
https://ja.wikipedia.org/wiki/%E6%97%A5%E6%9C%AC%E9%85%B8%E7%B4%A0%E3%83%9B%E3%83%BC%E3%83%AB%E3%83%87%E3%82%A3%E3%83%B3%E3%82%B0%E3%82%B9
https://ja.wikipedia.org/wiki/%E6%97%A5%E6%9C%AC%E9%85%B8%E7%B4%A0%E3%83%9B%E3%83%BC%E3%83%AB%E3%83%87%E3%82%A3%E3%83%B3%E3%82%B0%E3%82%B9
https://ja.wikipedia.org/wiki/%E6%97%A5%E6%9C%AC%E9%85%B8%E7%B4%A0%E3%83%9B%E3%83%BC%E3%83%AB%E3%83%87%E3%82%A3%E3%83%B3%E3%82%B0%E3%82%B9
https://www.jingi.ai/4091
https://www.jingi.ai/4091

o HAKREX : 2K S : Linde (#5755 —) - Air Liquide (532> NS BFRALEER
58) ~ Air Products (S58ER¥EETE L&RE) SHXRE ; MK T ZRESKHAEREAS
|7 o Linde ORI HEFSTFALF » BfE 2030 F 17%ERMEENRE

o [NEPHAZESEE | competitor group

o NEBFRIEFRIE : OPEN DISCOVERY / COVERAGE35

TELITHELRI -

FO30 | RFBZIR(4093) ~ /tEEET I (6137) » BESETIW(4097)EER LTS
EATIRIERE TS (B IRBANK G EW&HE—) o

BALEX : 00 | faE AR 23RN » FERENE ; 13 | BFME : Thermos SBEEIIBASR M IE
AU

J3HE : FO24

HAZESEE | FFREfsE

MEBRFETHE | ERELAANS SRR ; BEREFRE R PIcAS B0 o
EREEE | FRIAAS SR SR

IEHERE (21 ; EERECHREEH)

e 4091 #Mf - BF4EER + v 7> 3w b (https://irbank.net/4091) | BAER : HIFIEE ; —FK
JE : 24~ 27

o IOYRTL:LEBKEXRCFHEIIL—T (https://www.jingi.ai/4091) | BAER . BIFIERE ; —
FIIE - 07 ~ 21 ; EWUFE : 07

MEFEHICR (EXA)

o MR : FIIIR(4093) ~ INHEEETI(6137) ~ BESAETI(4097)EEBRN EHREATINEF
RXR (& IRBANK AR —H) o

o [NBREAZEZEE! | counterparty entity

o  NEEFRIEFRIE : OPEN DISCOVERY

TELATHELRI -

FO31 | fEFHFE ASERRIT (F8Hfi8,8211ZHjT » & 750 ZATESHIE) MU
RIERTENE HESMBELTF 50%ARIAE) °

BAEX : 00 | RESMH « TR E5ZOEL ; 06 | RFAEINIZBIEA - ENENREETREHRT ; 14
| I\ MEREVIG S SR

J3HE : FO14

FRITSERE © FAREAZE

MEBRATHE | RNTFENIETED ; INEFRECSEIIFENMET 1Y -
EREEWE | BERARE/EIRF4RAIA o

IHERIE (31 ; EEHECERESH)


https://www.kabugami.jp/reports/4091/?review=2026-11-09#finding-F030
https://www.jingi.ai/4091
https://www.jingi.ai/4091
https://irbank.net/4091
https://irbank.net/4091
https://www.kabugami.jp/reports/4091/?review=2026-11-09#finding-F029

o 2026 % 3 BHA AHIE(E (IFRS) (E45) BABURRE - CF
(https://f.irbank.net/pdf/20260511/140120260511521710.pdf) | ‘EAEA : EiFFE ; —F
IF :02~10+13~17+18~20+29

e 4091 BAF=FRME (B FY3/26) (https://www.jingi.ai/4091) | ‘EAER : EFIHE ; —F K8
IE 232 ENlEER  16~19~20+25+~ 32 ; HAR : [HE

e LNALYZENTATUwER ((EEDEFEKPI)
(https://f.irbank.net/pdf/20260511/140120260511521710.pdf) | 'EAER : EFIHE ;, —F
ISF : 18~ 22~ 25 ; EIEE . 18

MRFEHIZR (EXA)

s HIEEX : REFEASMERIRT (BEMES,8211ZHT » 2 750 ZATEERE) UNEAITR
Mty GHRERIELSTF 50%RERINE) ©

o NEPEAZESEA! | capital counterparty

e  NEFKIFEFFIC : OPEN DISCOVERY

TELEATHELI -

FO32 | 54" (HHAE%) 5 AIREHRL « THFESEIGHRE | BFHRSEHE

(BFUIHR) - RETBigRARTK ; REATRNRERK/LFHE—EIKRER -
BALEX : 03 | BFMESEZRERK/LFH—HARR > BMAEF SEIRERSA

HAZCEHE - FFREA3+35 MBHNE

MEBRFETHESE | FSARERABAIRGEERPE 2030 iHXIHEFE
EREEHRE @ MHIMEREFES B FHENERIKE -

IHERE (470 ; EENECERESH)

o HZAEEEHD ~ FHIZEFTE Next Innovation 20304
(https://biz-journal.jp/company/post 396274 .html) | ‘EAFER | HIZIHE

o EBE- -FUPKRIVIHBEMEITRI A b
(https://biz-journal jp/company/post 396274 .html) | ‘EAEA : HEIFIHE ; —FWIE : 30 ; 9b
ERINSCARLG 1 04~ 11

o M7 RAEE  TL Y FOZ Y R RERNK
(https://biz-journal.jp/company/post 396274 .html) | ‘EAFEH : EZIEE ; —FRIE :
04~11~13; SMERERSERREE : 03 ; BEIFIZ 1 04

o ILVbOZVREEOEKER (FXE=tHED
(https://biz-journal.jp/company/post 396274.html) | BEAER : EIFIEE ; —FWILE :
03+~04-~11

RERGIER (Z3A)

o MREX : ¥T& (HHEE) 5AIHEDO ~ EHFSEKRERE | BFMRSEmE (FFWL=
i) > SEBIGRAEK ; BARFEHERK/LFEH—HKIRR

o NIPHAZEZEE : end market chain

o REKIEFRIC : OPEN DISCOVERY / COVERAGE35

TELITHELRI -


https://www.kabugami.jp/reports/4091/?review=2026-11-09#finding-F032
https://biz-journal.jp/company/post_396274.html
https://biz-journal.jp/company/post_396274.html
https://biz-journal.jp/company/post_396274.html
https://biz-journal.jp/company/post_396274.html
https://biz-journal.jp/company/post_396274.html
https://biz-journal.jp/company/post_396274.html
https://biz-journal.jp/company/post_396274.html
https://biz-journal.jp/company/post_396274.html
https://www.kabugami.jp/reports/4091/?review=2026-11-09#finding-F031
https://f.irbank.net/pdf/20260511/140120260511521710.pdf
https://f.irbank.net/pdf/20260511/140120260511521710.pdf
https://www.jingi.ai/4091
https://www.jingi.ai/4091
https://f.irbank.net/pdf/20260511/140120260511521710.pdf
https://f.irbank.net/pdf/20260511/140120260511521710.pdf

FO33 | BNtk « (b FEA NI/ EEKMARNE ; FY3/26 HETHE - EA%S
HHERPNER ; BRGEWHARRFA - WEBSZOF = KIBEGEELE -
BAIEX: 03 | BAEL¥FHE 5.4% @ RRAEMERERNFSARFILR - BRINFE

MZEEHE © FFRERZE+35 B SINE

HEBRFEBRE AT AFREMER R - #HTUAE ‘M8 S " BE RN HEEE” -
EAFHEMTE @ ME 7 HEETERIKE

IHERR (3 ; ERRECERREAH)

e 20264 3 BHE JRE S (IFRS) (&E4) £ X hER
(https://f.irbank.net/pdf/20260511/140120260511521710.pdf) | ‘EAER : EFHE; —F
IE: 0506081216 ; RMAWIF : 16 ; FEIELE : 05 ; EMthER : BHE

o 2027 % 3 AR F 2 WFHA(PMEHER)RELEE (IFRS) (EE#) I X MMER
(https://www?2.jpx.co.jp/disc/40910/140120261104564006.pdf) | EALEF : EHIFIEHE ; —
FIE:05~12

o EEMIDORER : HEAKEDHY (3EE)
(https://f.irbank.net/pdf/20260511/140120260511521710.pdf) | ‘EAER : EIFEHE ; —F
IR : 05 ; SMEPIISERRLE : 05 5 BEUUFEZE © 05

MEFEBEICR (EMA)

o MZEEX : BRI « L ZEESANIZ/EEKASHEME ; FY3/26 & T » EHASHHER
DHER ; ERFESEWRAREFH » N H AR O ZRIBFENIEEE

o NEPEAZEZEA! © end market chain

o NEBRIEFRIE : OPEN DISCOVERY / COVERAGE35

TELITHELRI -

FO34 | VEReE (GZ5hRg 27.04%) : 1£ 50.59%3IZREe AR 2 THRIRZEIE » iR
DB IR ER -

BAEX : 07 | ZRBARZRIES 50.59%F £ » VEBRARAESIIZEIR ; 08 | ERBAEAEET
PR RSB T

J33Z : FO64

FRZCSEmE ¢ FRRERZE

BB RIS | EIRE TSRS SEEERER

EREERAE © R AR ZR IR T A HHYIIZFA o

IHERE 211 ; ESFSCHREEAH)

o BITOEME . 12 FELUER (B (https://www.jingi.ai/4091) | BAGER : BFIHE ; —F5%
iE : 26 ; THUREE : 26

o MEBMCBEAHE (G2 - AR
(https://f.irbank.net/pdf/20260511/140120260511521710.pdf) | BAER : BFIHE ; —F
OIE 1 07 ~ 24 ; EOUREZE © 24


https://f.irbank.net/pdf/20260511/140120260511521710.pdf
https://f.irbank.net/pdf/20260511/140120260511521710.pdf
https://www.jingi.ai/4091
https://www.jingi.ai/4091
https://www.kabugami.jp/reports/4091/?review=2026-11-09#finding-F033
https://f.irbank.net/pdf/20260511/140120260511521710.pdf
https://f.irbank.net/pdf/20260511/140120260511521710.pdf
https://www2.jpx.co.jp/disc/40910/140120261104564006.pdf
https://www2.jpx.co.jp/disc/40910/140120261104564006.pdf
https://f.irbank.net/pdf/20260511/140120260511521710.pdf
https://f.irbank.net/pdf/20260511/140120260511521710.pdf

MARRKIER (EXAE)

o HAZEERX : DERA (GZEHBR 27.04%) : 1£ 50.59%3FRRARA 2 THIRIRZRENE » Bk F@EIER Y
Ko

o NEPEAZEEEY  stakeholder class

o ANEBFRIEFRE : OPEN DISCOVERY

TLATHELRI -

FO35 | EE (50.59%) JIZERRiE%R | AEBRPHESBIEMN LR » DEIRFRTEFR
TE - T2 FoHEERTPRMFHEh o

BAIEX : 07 | #ERRIEFRIEE 50.59%F AN » DEHRARZEFESLZE[DNR ; 08 | ERRARRERET
FrE & RBERIED

333 : FO64

FR3SSERE - FFRERZE

IEHERR (21 ; EERE kK RESH)

o 4091 BEEMN (AMIHHREENR—X) (https://www jingi.ai/4091) | ‘EAMER | EFIFE ;
—FIOUF : 01 ~ 24 ; RALEIE : 27

o HAEEBER—IT T X BE (https://ja.wikipedia.org/wiki/%E6%97%A5%E6%9C%AC
%E9%85%B8%E7%B4%A0%E3%83%9B%E3%83%BC%E3%83%AB
%E3%83%87%E3%82%A3%E3%83%B3%E3%82%B0%E3%82%B9) | /EAEA : HIHIE
#; —FUIEF : 01~ 33

MRFEHIZR (EXA)

o MAZEN : F=tt (50.59%) FERKR | AEARXBRSAEN LR » DERARERFKRTE 5T
2FHCEFHHRTFED o

o NEPEAZESEE! | capital control

e NEFIFEFFIC : OPEN DISCOVERY

TELEATHELI -

FO36 | Linde (2KF—  SXERES)  HESNZOHEERZ 2030 F 17%B1F
HLHRNESERE -
BALEX : 04 | 2HIEEL > NMELEIATHFELAEN

)33 : FO29
FRZCSEmE - FRRERSE
IHEFRR (110 ; EEirEe kK REH)

o HABER—IT1 2T X BE (https://ja.wikipedia.org/wiki/%E6%97 %A5%E6%9C%AC
%E9%85%B8%E7%B4%A0%E3%83%9B%E3%83%BC%E3%83%AB
%E3%83%87%E3%82%A3%E3%83%B3%E3%82%B0%E3%82%B9) | 'EAfEA : BiFE
#; —FIE: 01~ 33

MRFEHICR (EXA)


https://ja.wikipedia.org/wiki/%E6%97%A5%E6%9C%AC%E9%85%B8%E7%B4%A0%E3%83%9B%E3%83%BC%E3%83%AB%E3%83%87%E3%82%A3%E3%83%B3%E3%82%B0%E3%82%B9
https://ja.wikipedia.org/wiki/%E6%97%A5%E6%9C%AC%E9%85%B8%E7%B4%A0%E3%83%9B%E3%83%BC%E3%83%AB%E3%83%87%E3%82%A3%E3%83%B3%E3%82%B0%E3%82%B9
https://ja.wikipedia.org/wiki/%E6%97%A5%E6%9C%AC%E9%85%B8%E7%B4%A0%E3%83%9B%E3%83%BC%E3%83%AB%E3%83%87%E3%82%A3%E3%83%B3%E3%82%B0%E3%82%B9
https://ja.wikipedia.org/wiki/%E6%97%A5%E6%9C%AC%E9%85%B8%E7%B4%A0%E3%83%9B%E3%83%BC%E3%83%AB%E3%83%87%E3%82%A3%E3%83%B3%E3%82%B0%E3%82%B9
https://www.kabugami.jp/reports/4091/?review=2026-11-09#finding-F035
https://ja.wikipedia.org/wiki/%E6%97%A5%E6%9C%AC%E9%85%B8%E7%B4%A0%E3%83%9B%E3%83%BC%E3%83%AB%E3%83%87%E3%82%A3%E3%83%B3%E3%82%B0%E3%82%B9
https://ja.wikipedia.org/wiki/%E6%97%A5%E6%9C%AC%E9%85%B8%E7%B4%A0%E3%83%9B%E3%83%BC%E3%83%AB%E3%83%87%E3%82%A3%E3%83%B3%E3%82%B0%E3%82%B9
https://ja.wikipedia.org/wiki/%E6%97%A5%E6%9C%AC%E9%85%B8%E7%B4%A0%E3%83%9B%E3%83%BC%E3%83%AB%E3%83%87%E3%82%A3%E3%83%B3%E3%82%B0%E3%82%B9
https://ja.wikipedia.org/wiki/%E6%97%A5%E6%9C%AC%E9%85%B8%E7%B4%A0%E3%83%9B%E3%83%BC%E3%83%AB%E3%83%87%E3%82%A3%E3%83%B3%E3%82%B0%E3%82%B9
https://www.jingi.ai/4091
https://www.jingi.ai/4091
https://www.kabugami.jp/reports/4091/?review=2026-11-09#finding-F034

o MZEEX : Linde (B¥HE— > BXEHES)  HESHZOAEERE 2030 F 17%BFRMEENE
ERE -

o REPEAZEE! : competitor benchmark

e NEFIFEFFIC : OPEN DISCOVERY

TELEATHELI -

FO37 | Air Liquide (#5#5Z) S5&287%EHRM (ZXFEH) SEFMESELE
BRES > s ERFSMEIUATHES: -
BAEX : 04 | 2HIUEEL > NMELEEATHFEAEN

WRZCEE - FFIER3E
IHERE (270 ; EERECERESH)

o 20264 3 A REKE(E (IFRS) (GE#) I XY MER
(https://f.irbank.net/pdf/20260511/140120260511521710.pdf) | BEAFER : BiFiHE ; —F
IOIE : 0506081216 ; RAWIE : 16 ; FLLEE : 05 ; HthAE : A%

o HABEKR—IT 1 >J X HE (https://ja.wikipedia.org/wiki/%E6%97%A5%E6%9C%AC
%E9%85%B8%E7%B4%A0%E3%83%9B%E3%83%BC%E3%83%AB
%E3%83%87%E3%82%A3%E3%83%B3%E3%82%B0%E3%82%B9) | 'EAER : EiFi
& ; —FI5E 1 01 ~ 33

REFRBICR (E3A)

e MAEERX : Air Liquide (HRFZ) SEQTERMN (BAFEM) SBEFMHS[ELEEZESEE > M
REBFSEMEUATEEN °

o AZPEAZLAE! : competitor overlap
o WEFKIFEFFIC : OPEN DISCOVERY

FELITHEEI -

FO038 | EHSHAAREFE | ENEABNS I&HFIR ; BERIFIRYER TR Z =M=k
EE -
BAEX : 09 | REXRF=RBIEFN » FRAENE

e © FFREAER
IHERE (130 ; EERECERESH)

e 4091 #Mf - BF4EER + v 7> 3w b (https://irbank.net/4091) | BAER : HIFIEE ; —FK
JE : 24~ 27

MRFEHIZR (EXA)

o MREX . LHSAXEEE  ENERPNS SRR ; BRI R A A= REREME
o AZPEAZTAEE! | capital holding
e  REHKEFRIC : OPEN DISCOVERY

TELEATHELI -


https://www.kabugami.jp/reports/4091/?review=2026-11-09#finding-F038
https://irbank.net/4091
https://irbank.net/4091
https://www.kabugami.jp/reports/4091/?review=2026-11-09#finding-F037
https://ja.wikipedia.org/wiki/%E6%97%A5%E6%9C%AC%E9%85%B8%E7%B4%A0%E3%83%9B%E3%83%BC%E3%83%AB%E3%83%87%E3%82%A3%E3%83%B3%E3%82%B0%E3%82%B9
https://ja.wikipedia.org/wiki/%E6%97%A5%E6%9C%AC%E9%85%B8%E7%B4%A0%E3%83%9B%E3%83%BC%E3%83%AB%E3%83%87%E3%82%A3%E3%83%B3%E3%82%B0%E3%82%B9
https://ja.wikipedia.org/wiki/%E6%97%A5%E6%9C%AC%E9%85%B8%E7%B4%A0%E3%83%9B%E3%83%BC%E3%83%AB%E3%83%87%E3%82%A3%E3%83%B3%E3%82%B0%E3%82%B9
https://ja.wikipedia.org/wiki/%E6%97%A5%E6%9C%AC%E9%85%B8%E7%B4%A0%E3%83%9B%E3%83%BC%E3%83%AB%E3%83%87%E3%82%A3%E3%83%B3%E3%82%B0%E3%82%B9
https://f.irbank.net/pdf/20260511/140120260511521710.pdf
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	F001｜日本酸素HD的核心经济结构：产业气体占销售97.5%（日本、美国、欧洲、亚洲大洋洲四地区），Thermos仅2.4%。产业气体以顾客厂区内的现场（on-site）或管道供应加约15年长期合同为基础，能源成本转嫁条款与年度价格改定保护利润率，地区工厂密度形成配送成本优势。数量取决于顾客产业稼动，价格靠契约与寡占维持，因此利润对价格纪律高度敏感、对数量周期相对钝感。技术优势主要体现在空气分离的运转效率、供应可靠性和电子材料气体的纯度管理，而不是可独立估值的专利；设备重资产结构同时解释了高折旧与强经营现金流。
	F002｜护城河分三层：设备在顾客厂区的物理固定、长期合同、地区工厂密度；顾客切换也带来供应中断风险，所以价格改定每年被兑现。世界四强（Linde、Air Liquide、Air Products与本公司）的寡占与相互棲み分け支撑行业价格纪律。反证是FY3/26美国在转嫁之外仍减益（-11.5%，数量减与成本上升），说明转嫁并非无限通行；真正的风险不在市占流失，而在竞争对手降价令行业价格纪律松动。
	F003｜三菱ケミカルグループ持有50.59%表决权，本公司是其合并子公司；实质浮动股比例仅27.04%，自己股0.06%。薄浮动股放大了决算后的价格波动，也带来流动性与治理的恒常折价；同时亲会社持股政策变化（减持、完全子会社化、集团重组）是最大的非业务风险和潜在期权。亲会社是否有持股方针变化尚无迹象，但未能确认。资本政策的所有选项（增配、回购、大型并购、持分变化）都与亲会社意向不可分割。
	F004｜FY3/26是“没有数量的增益”之年：全地区产业气体出货量下降，仍凭价格管理和汇率（销售+229亿日元、核心营业利益+44亿日元）实现销售1,359,611百万日元（+3.9%）、核心营业利益203,084百万日元（+7.4%，率14.9%）、净利123,891百万日元（+25.4%）、EPS 286.22日元，六期连续增收。增益机制是价格、汇率与并购，数量贡献为负，以汇率中立口径衡量的实质增长低于表面的+7.4%。
	F005｜利润地图已重组：FY3/26欧洲核心利益70,426百万日元（+12.8%）为最大利润池，日本54,182（+15.1%）、美国52,914（-11.5%，唯一减益）、亚洲大洋洲19,746（+31.2%，并购贡献）。2018年欧洲并购之后，股价的说明变量从日本国内景气移向欧洲制造业景气与欧元汇率，用国内新闻判断此股的框架已不适用。H1 FY3/27欧洲38,034、美国28,484、日本25,000、亚洲15,290继续该排序。
	F006｜H1 FY3/27日本核心利益-5.4%，主因电子材料气体相关设备与工事的减收；电子材料气体的顺风与日本工事案件的端境期出现在同一半期。未解：这是案件空档还是国内半导体投资延迟，回复时间会计未明。
	F007｜美国在FY3/26是唯一减益地区（核心-11.5%），H1 FY3/27反转为核心+23.2%（销售+15.8%）。回升由价格、数量还是成本主导尚未分解，FY3/26的结构性减益因素是否消除也未确认。
	F008｜H1 FY3/27销售737,147百万日元（+13.3%）、核心营业利益108,897（+15.5%）、营业利益119,274（+26.6%）、归母中间利益79,591（+38.6%）。增益带有两层“化妆”：营业利益含固定资产除售益13,052百万日元（对应4月28日披露的固定资产转让），增收中约457亿日元为汇率换算，核心营业利益含约70亿日元汇率顺风。Q1净利已+53.96%（43,716百万日元），全年自Q1起即进入两位数增益轨道。素颜增长率明显低于表面数字。
	F009｜海外销售比率约70%。H1平均汇率美元160.04日元（前年146.07）、欧元184.56日元，而会社预想前提为美元150、欧元175，故据置的下期预想内置汇率剥落减益因素。FY3/26综合利益中外币换算差额128,094百万日元是净资产增加的主因之一；日元升值时利润、净资产与杠杆指标同方向逆转。汇率换算是会计膨胀，不等于实需增长。
	F010｜会社在H1据置全年预想（净利131,000百万日元、EPS 302.64日元），净利H1进度60.8%（过去5年平均48.7%），预想隐含下期净利约514亿日元，同比-22.7%。据置究竟是下期数量/成本上谨慎，还是有意保守，两种读法含义相反；市场11月6日以-6.97%（安值5,380日元、出来高134.8万股）先对“隐含下期减益”定价，次营业日反弹+4.71%。会社预想的置法本身成为股价波动要因。营业利益预想2,150亿与核心2,080亿的差约70亿日元内涵、下期汇率与数量前提均未明。
	F011｜空气分离是电力多消费流程，电力价格是最大变动成本。成本上升→价格转嫁→利润率恢复是有时滞的自我修复；转嫁快慢与有无转嫁条款依地区契约形态不同，美国FY3/26减益可作为一例读解。转嫁速度低于电力上涨时，利润率在合同改定前被压缩。转嫁条款缺失合同的比例与各地区时滞未披露。
	F012｜FY3/26营业CF 272,594百万日元（净利的2.20倍，5年平均2.42倍），数量下降年仍处过去最高水准；应计比率约-5.7%。自FY3/22的148,760百万日元扩大。营运资金不是增长的燃料（应收292,977、存货109,018、应付144,729百万日元，应收约2.6个月销售且稳定）。H1营业CF-5.5%主因税金支付增加而非创现力劣化，同期子公司取得支出仅1,115百万日元（前年同期71,914），投资CF缩小，自由现金流大幅改善；全年恢复尚待确认。
	F013｜FY3/26有形固定资产取得109,154百万日元低于折旧126,904百万日元，但另有子公司取得98,479百万日元（前年3.4亿），投资CF -202,776百万日元；新合并5家含西班牙Homecare与澳大利亚Coregas，收购重新成为成长的主手段，商誉由575,289增至684,970百万日元。收购本质是一次买入“附合同的资产”，回收不确定性随商誉增加。新中期计划4年约7,800亿日元（年均1,950亿）使投资强度上升。
	F014｜自有资本比率自FY3/22的31.8%升至FY3/26的44.0%，BPS由1,452.8日元近乎倍增至2,812.40日元；调整后净D/E 0.59倍达成前中计KPI（0.7倍以下）；有息负债8,821亿、净负债7,167亿日元，债务偿还年数3.5年、利息覆盖11.7倍。H1末自有资本比率46.4%。改善的一部分依赖750亿日元混合融资获信用评级机构50%资本认定与日元贬值带来的换算膨胀，因此在日元升值时同时逆转。净负债/EBITDA 2.37倍（集计值）与会社的净D/E口径不同，需分别看待。
	F015｜商誉与无形资产合计9,439亿日元，相当于净资产的78%（H1末商誉675,313百万日元，有形固定资产1,031,388百万日元，公司债及借款合计813,337百万日元）；FY3/25已实际计提减值27,140百万日元，核心与营业利益差扩至23,243百万日元，FY3/26减值回落至407百万日元，H1 FY3/27减值1,891百万日元。大型收购收益化延迟时，减值直接削减自有资本，非经常项目波动是这家公司的常态。减值测试的CGU分配与前提、FY3/25教训在收购审查中的体现未披露。
	F016｜还元是增配一本：年间配当34→38→44→51→62日元，12年连续增配，配当性向稳定在约18-23%（FY3/26为21.7%，配当支付24,242百万日元，占营业CF约8.9%），FY3/27预想66日元（性向21.8%，予想收益率约1.2%）；自社株买入事实上不存在（自己股0.06%）。增配与利润联动，同时余剩资本滞留常态化。新中计提出净负债/EBITDA FY3/30前降至1.5倍以下，但还元数值目标未示；性向、自社株买入与追加收购的优先顺序未明，1.5倍达成后是政策转换的第一个窗口。会社并未公式设定性向目标，“约22%”为实绩读取。
	F017｜2026年4月社长CEO由滨田敏彦更替为渡边忠治，5月导入业绩联动型股票报酬制度，6月更新“支配株主等に関する事项”。Next Innovation 2030（核心率17%以上、投资7,800亿日元）是新体制首个完整承诺，FY3/27年度的着地尚未到来。董事会构成与独立性的详情本次未取得，治理判断基于披露事件事实。
	F018｜Next Innovation 2030（FY3/27-FY3/30）：FY3/30目标销售1.5-1.575兆日元、核心营业利益2,500-2,750亿日元、核心率17%以上、4年投资约7,800亿日元，成长投资约20%配置电子领域（及稳定同位素），并同时将净负债/EBITDA降至1.5倍以下。前中计NS Vision 2026的核心营业利益2,031亿日元大幅超过计划区间，但该目标设于2022年，超额包含当时汇率与价格环境前提差异。从14.9%到17%以上还需约2.1个百分点，仅靠价格改定不足，计划内含“价格公司→数量公司”的转换，这一部分未被证明。
	F019｜韩国牙山二硼烷工厂2026年9月开始运转，为电子战略首个投产资产；电子材料气体单价、成长率均高于一般产业气体，现地生产应对顾客供应稳定性要求。成长投资约20%（约1,560亿日元规模）押向电子领域，数量增长的几乎唯一大源泉连接到半导体设备投资这一本公司无法控制的周期。半导体设备投资减速则回收前提崩塌。牙山工厂收益贡献的披露时点与粒度、电子销售单独披露计划均未知，电子材料气体的绝对规模与成长率未披露。
	F020｜评价快照（2026年11月6日收盘，调查截止2026年11月9日）：股价5,581日元，市值2兆4,170.91亿日元，预想PER 18.4倍（FY3/27会社预想EPS 302.64日元），实绩PBR 1.98倍（FY3/26末BPS 2,812.40日元；集计值表示1.91倍，口径为同一BPS，差异源自价格与采用日），ROE 11.3%（FY3/26自报值），预想配当收益率1.18%（66日元），EV/EBITDA 9.5倍（EV 3兆892.24亿日元＝市值＋2026年9月末净有息负债6,721.33亿日元；EBITDA 3,247.86亿日元＝FY3/26营业利益＋折旧摊销）。ROE 11.3%、ROIC约6.7-7.1%（集计口径），资本周转率0.49回，效率改善主战场是利润率而非周转。该估值是事业质量的对价加上2030计划达成的预付；证据未出现而时间流逝时，估值按未达成部分剥落。
	F021｜可验证节点有四个：牙山工厂收益贡献出现在数字中、2027年2月Q3决算时通期预想是否上修（FY3/26亦在Q3修正过）、净负债/EBITDA压缩进程中还元政策是否改变（含自社株买入导入）、电子销售的可视化。全部可汇聚为一个故事：计划的实行证据。证据积累则预付部分被正当化；价格改定失速或大型减值则一次性剥离已织入的计划部分。
	F022｜最终判断：事业质量（合同型、寡占、价格纪律、现金创造）为一级，但现价除支付质量对价外还预付2030计划达成；持有根据应放在计划实行证据（电子数量、美国回升的持续性、日本数量触底）按季度累积上，证据停止则估值先于事业折断。核心问题是核心率能否从14.9%升到17%以上，“无数量增益”能否切换为“电子领域为轴的有数量成长”。证伪条件三项：价格改定失速（核心率下降）、电子数量不发（无披露的成长）、大型减值再发。判断为暂定，下期数量与价格实绩尚未到来，Q3为自然的更新点。
	F023｜2026-07-17信用余额：买残150,400股、卖残56,200股，信用倍率2.68倍，高位圈短期仓位偏多头。需求面内含急落时的买下压力与失望时的解消卖出两个方向，叠加27.04%的薄浮动股，放大决算反应。
	F024｜H1计入固定资产除售益13,052百万日元，证明长期持有资产含益真实存在；上市投资对象（东邦乙炔4093、小池酸素工业6137、高压气体工业4097等）亦为含益候补。Thermos（销售2.4%、核心利益6,511百万日元）的定位与非核心资产出售、政策持股缩减能否成为资本效率措施，均未明。含益总额、变现意愿和对PBR评价的织入程度属未解。
	F025｜现在实力水准的正常化核心营业利益约2,000亿日元前后。增长引擎三类持续性质不同：价格（可持续但逓减）、收购（需要资本、含商誉风险）、数量（外部依存、尚未点火）；数量引擎点火前，实力成长上限接近个位数中段。营业利益被减值与处分益大幅摇摆（FY3/25减值27,140百万；H1 FY3/27处分益13,052百万），单年度营业利益、净利增减率不可等同于实力。
	F026｜下行防护有三：自有资本比率44.0%与现金1,653亿日元、数量低谷年份仍不落的营业CF、长期持有资产含益。威胁下值的不是财务而是减值和估值倍率压缩；契约型收益使衰退中现金创造下降较小，财务厚度为价格改定的修复争取时间。下行更可能以“高估值正常化”而非事业破绽的形式出现。
	F027｜历史转折：2014年转入三菱化学系、2018年取得Praxair欧洲事业（升至世界第四，也带来负债与商誉膨胀）、2020年持股公司化、之后以财务修复（自有资本比率31.8%→44.0%）与价格纪律推进，2026年新中计与社长交替同年出现。节奏是“规模扩大→财务修复→再扩大”，目前处于“修复完成、扩张开始”的位置；重心每次转折都向外（海外、收购、计划主导）移动。2018年收购的取得价格分摊明细未取得。
	F028｜三菱ケミカルグループ株式会社：持有50.59%表决权的控股股东，资本、原料、顾客、人才均有接点。
	F029｜全球产业气体四强：Linde（世界第一）、Air Liquide（第二，欧洲与电子气体上重叠最强）、Air Products（氢与能源转型项目上最强）与本公司；以地区工厂密度与长期合同棲み分け。Linde核心利益率高于本公司，是衡量2030年17%目标现实性的尺度。
	F030｜东邦乙炔(4093)、小池酸素工业(6137)、高压气体工业(4097)等国内上市气体公司的持股对象（据IRBANK投资对象一览）。
	F031｜债券持有人与借款银行（有息负债8,821亿日元，含750亿日元混合融资）以及信用评级机构（对混合融资给予50%资本认定）。
	F032｜半导体厂（日韩台美）与AI数据中心、先进半导体投资链：电子材料气体顾客（含牙山二硼烷），晶圆厂建设提升需求；是本公司数量成长几乎唯一的大源泉。
	F033｜国内钢铁、化学综合体的现场/管道长期合同顾客；FY3/26数量下降，是日本分部数量减少的震源；国内制造业稼动不回升，则日本核心利益依旧靠价格改定。
	F034｜少数股东（浮动股27.04%）：在50.59%控股股东之下的剩余索取者，回报只通过配当到达。
	F035｜亲会社（50.59%）为控股股东：决定资本政策与治理的上限，少数股东在持股变更、完全子会社化等事项中处于被动。
	F036｜Linde（全球第一，各区域竞争）：其更高的核心利益率是2030年17%目标现实性的度量尺度。
	F037｜Air Liquide（世界第二）与本公司在欧洲（最大利润池）与电子材料气体上直接重叠，价格管理持续性取决于其定价。
	F038｜上市气体公司持股：国内重组期权与含益来源；政策持股缩减可成为资产效率改善材料。
	F039｜债券与借款方（含750亿日元混合融资，50%资本认定）：资本认定支撑自有资本比率的观感，评级前提变化波及整体财务战略。
	F040｜半导体厂（电子材料气体顾客，含牙山二硼烷）：成长投资约20%的去向，半导体设备投资周期决定2030计划数量侧成败。
	F041｜国内钢铁、化学现场顾客：FY3/26数量减少的震源；国内制造业稼动不回升则日本核心利益持续依赖价格改定。
	F042｜Air Products（世界前四，HyCO与能源转型项目最强）：氢、能源转型领域的投资竞争决定本公司“未来驱动力”投资的单价与回收期。
	F043｜评级机构对混合融资的50%资本认定：认定持续则财务指标保持；认定前提变更会使杠杆评价改变一档。
	F044｜AI数据中心与先进半导体投资链：晶圆厂建设推高电子气体需求，是本公司数量成长几乎唯一的大源泉，周期减速直接冲击2030计划数量前提。
	F045｜少数股东作为50.59%控股股东下的剩余索取者，回报仅经配当到达，因此其回报全面取决于增配延续与估值倍率维持。
	F046｜价格+汇率驱动的增益到2030年17%核心率之间，需要电子等高单价领域的数量增长补缺；计划内含的“价格公司→数量公司”转换尚未获证据。
	F047｜2030核心率目标的数量侧押注于电子领域（成长投资约20%），其成败与半导体设备投资周期绑定。
	F048｜收购换来地位（世界第四、欧洲最大利润池）与新地区利润，同时堆积商誉并使减值成为恒常风险；FY3/25的减值证实风险可兑现。
	F049｜强劲营业CF使投资、增配与负债压缩可同时推进，是资产负债表修复的发动机。
	F050｜会社预想前提汇率（美元150、欧元175）比H1实绩更日元高，据置的下期预想内置汇率剥落的减益因素，这是隐含下期减益的一部分来源。
	F051｜欧洲成为最大利润池使欧元换算效应最大化，股价说明变量移向欧洲景气与欧元。
	F052｜电力成本上升快于价格转嫁的时滞可解释FY3/26美国减益，但美国成因的分解（价格、数量、成本）尚未验证，仅为候选解释。
	F053｜据置预想隐含下期减益，市场在高估值下先按“减益预告”读取（-6.97%）；同一据置在“保守”读法下则是上行余地，估值的意义随读法反转。
	F054｜PBR 1.98倍、预想PER 18.4倍预付2030计划的相当部分；数量证据缺位时估值按未达成部分剥落。
	F055｜控股股东意向制约还元与资本政策选项：增配一本与余剩资本滞留均处于该约束之内，负债压缩达成后的政策转换窗口也受其影响。
	F056｜跨通道语义（不改写纯技术状态）：受保护技术结构整体上表明价格处于世代上升阶梯高位，与基本面对照，价格先于事业织入2030计划，基本面检验（Q3数量与预想修正）延至2027年2月；该结论只是时序对照，并非以基本面证明技术状态。
	F057｜跨通道语义：2026-11-04中间决算（增益但预想据置）之后的价格响应（11-06的-6.97%与11-09的+4.71%）作为对事件解读的价格反应被引用；事件本身不是技术证据，价格响应才是，受保护技术结构的判断保持独立不变。
	F058｜10｜价格站在上升阶梯的最高一级附近，问题是证据能否跟上评价
	F059｜Durable Business Portrait：契约型寡占产业气体、强现金创造、但评价与资本政策可折｜耐久性由三个结构支撑：合同型收益（现场长期合同）、世界四强寡占、四地区分散；数量低谷年营业CF仍处过去最高水准是实证。财务经5年修复至自有资本比率44.0%，平时冲击难以动摇。弱点在内侧：收购堆积的无形资产（净资产的78%）在环境恶化时以减值快速削减自有资本；控股股东之下的资本政策超出少数股东控制。因此是“事业不易折、评价与资本政策会折”的结构，监视重心应置于计划实行证据与资本配置纪律，而非事业存续。
	F060｜价格·汇率·数量三分解：增益由价格与汇率构成，数量缺席，2030计划补第三项｜本公司增益由价格（自助）与汇率（环境）构成，数量（实需）缺席。2030计划设计用电子领域补上缺失的第三项，所以计划的成败不止于经营努力，还接续半导体设备投资这一外部周期。
	F061｜收购：以地位换取商誉与恒常减值风险，修复完成后下一次收购是否变成“修复的重来”｜收购换来了世界第四与欧洲最大利润池，同时带来商誉（净资产的78%）与减值恒常风险。财务修复已毕，下一次大型收购会不会变成再次修复，将分出评价高低。
	F062｜财务改善中依赖混合融资资本认定与日元贬值，日元升值时利润、净资产、杠杆同向逆转｜自有资本比率44.0%的一部分来自混合融资的50%资本认定与日元贬值的换算膨胀，日元升值时利润、净资产与杠杆指标同时逆转；应作为一个相关联的风险束来看。
	F063｜会社预想的置法（据置）本身成为股价波动要因：与预想的距离决定价格｜信息披露姿态进入需求面：决算数字之外，与预想的距离决定价格。薄浮动股与多头仓位放大反应；Q3是检验“保守”还是“下期悪化预告”的场所。
	F064｜50.59%控股之下资本政策各选项与亲会社意向不可分，事业分析与所有分析同等重要｜增配、回购、大型收购、持分变化都不能脱离亲会社意向；少数股东只拿到配当这一条回报通道，并被动承受流动性与治理折价和亲会社溢价期权。
	F065｜最终Thesis：质量一级、价格预付计划、以实行证据检验；三条证伪条件｜在Durable Business Portrait之上叠加当前变化：数量缺席的增益、价格与汇率主导、估值预付2030计划。反证与证伪：价格改定失速、电子数量不发、大型减值再发。
	F066｜Research Debt：十项未解问题及各自的解决证据｜最高价值的未解：下期前提内译与隐含-22.7%的来源（Q3与通期短信）；牙山与电子销售披露；美国回升成因；负债压缩后的还元与收购优先顺序；商誉减值测试前提；亲会社方针；日本数量触底；电力转嫁时滞；Thermos与政策持股。公开信息不足以现在解决，将带入下一次Review。
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