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	附录 A｜完整研究发现索引
	F001｜ダイナパック株式会社是东证Standard及名证Main上市的综合包装集团；包装材料约占收入99.5%，瓦楞纸约占74%，另有小规模不动产租赁业务。
	F002｜公司以邻近客户生产基地的区域工厂，按客户规格制造瓦楞纸、纸器、软包装和缓冲材料，并通过设计、质量体系及多品类响应提高客户覆盖。
	F003｜区域交付、客户规格积累、设计和质量适配形成有限、局部且关系型的切换摩擦；瓦楞纸同质化及大型一体化竞争者使优势不足以构成强结构性护城河。
	F004｜日本瓦楞纸市场成熟，2026年行业需求预计同比下降0.5%，加工食品需求仅提供有限支撑。
	F005｜2026年上半年国内销量同比增长6.6%，高于行业1.6%，表明数量改善更可能来自份额、客户或区域组合。
	F006｜2026年上半年销售363.77亿日元、营业利润20.24亿日元，分别增长15.1%和42.8%；全年营业利润预测为42亿日元，隐含下半年约21.76亿日元。
	F007｜当前变化是盈利增速快于收入、全年预测上修及连续第四期增配；这构成积极增量，但不能替代对有机利润和并购回报的验证。
	F008｜盈利中枢可能高于2024年前，但42亿日元是否代表正常状态仍未证明；价格转嫁、利用率、并购并表和商誉摊销必须被分离。
	F009｜瓦楞原纸供应集中于少数大型纸企，行业价格调整依赖逐客户协商；供应稳定性可能较高，但采购议价和转嫁时滞构成结构风险。
	F010｜2026年6月末商品及产品较年末增加约4.04亿日元，原材料及储藏品增加约8.11亿日元，应收票据及账款减少约12.52亿日元，短期借款增加约17.73亿日元。
	F011｜2026年上半年营业现金流23.97亿日元、投资现金流负12.60亿日元；2025年经营现金流扣除有形固定资产取得后约有32.97亿日元收购前现金盈余，但收购和证券交易令总投资现金流大幅波动。
	F012｜2026年6月末投资证券204.40亿日元与土地101.29亿日元合计约305.69亿日元，高于约250亿日元量级市值；自有资本比率55.9%，但短期借款、税负、资产集中及经营占用削弱可实现保护。
	F013｜公司能够通过经营现金、政策持股出售和借款调动资本，但当前只披露ROE及投入、回报目标；资本释放是否进入高ROIC项目或实际股东回报仍待验证。
	F014｜公司于2024年取得TKT、2025年取得Hoang Hai及丸中紙工；最终会计处理后TKT商誉调整为16.83亿日元、Hoang Hai商誉调整为26.81亿日元。
	F015｜Hoang Hai、TKT及丸中紙工是否创造超过资本成本的价值仍是材料性UNKNOWN；商誉测试未触发减值不等于经济回报已获证明。
	F016｜越南2026年上半年GDP增长8.18%、制造业约增长10.23%，为当地包装需求提供支撑；制造业库存增长13.3%构成反证。
	F017｜カゴメ持股16.8%、取引先持株会持股9.0%，上游纸企和纸商亦为股东；董事会形式独立性较强，但治理质量最终取决于政策持股和并购资本回报。
	F018｜公司将2026年每股分红预测提高至90日元，连续第四期增配，预测配当性向25.8%；现行政策没有DOE、累进分红或总回报率下限。
	F019｜2026年9月9日股价2,424日元，对应公司预测PER约6.96倍、PBR约0.48倍；成熟行业、低流动性、并购不透明和资本效率疑虑解释了部分折价。
	F020｜可持续投资论证要求国内份额与效率改善延续、越南及国内并购ROIC超过资本成本、政策持股和经营现金转化为实际股东回报；目前盈利改善已有证据，但后两项仍未完成验证。
	F021｜主要下行不是单季利润波动，而是成熟市场销量下降、价格转嫁失败、并购回报低于资本成本、商誉减值与借款上升同时发生，并继续把资产出售所得投入低回报项目。
	F022｜カゴメ兼具主要客户与核心关系股东身份，单一客户销售低于10%，但交叉持股集中度和商业依赖仍需持续观察。
	F023｜Hoang Hai为80%持股并表的越南包装子公司，取得价约59.60亿日元，最终商誉约26.81亿日元。
	F024｜TKT为90%持股并表的越南软包装子公司，取得价约32.49亿日元，最终商誉约16.83亿日元。
	F025｜丸中紙工为全资并表子公司，取得价约3.43亿日元，主要扩展爱知地区客户与工厂协同。
	F026｜レンゴー在产业链中同时具有上游供应、资本关系和下游竞争角色。
	F027｜王子マテリア是主要原纸生产商及ダイナパック股东之一。
	F028｜トーモク越南子公司与TKT在越南南部合作销售软包装、瓦楞纸和纸器。
	F029｜价格与基本面关系为Fundamental-led / partially synchronized：盈利改善与价格重心上移部分同步，但强劲中期业绩和上修尚未推动突破2,774日元，极低流动性降低确认度。
	F030｜仍需Owner原始月线、完整复权月成交量及长期相对TOPIX或行业强弱，验证2023年以来迁移是否超越市场贝塔。
	F031｜下一期中期计划将采用何种ROIC、资本成本、净现金或杠杆及股东回报目标仍未知。
	F032｜投资证券的逐项持仓、未实现收益、税后可变现价值、双向交叉持股缩减规模及释放现金用途仍未知。
	F033｜Hoang Hai、TKT及丸中紙工的独立收入、利润、现金流、ROIC、减值参数，以及越南少数股东协议、汇回限制、担保和当地债务安排仍未知。
	F034｜前五大客户、カゴメ具体销售占比、前五大供应商、采购公式和价格转嫁时滞没有合理当前公开路径。
	F035｜2026年上半年详细营业现金流、资本开支、营运资金分解、库存增加来源，以及扣除并购、商誉摊销和汇率后的有机营业利润仍未知。
	F036｜日本瓦楞纸需求成熟且2026年预计下降0.5%，而公司上半年国内销量增长6.6%；公司增长不能由行业扩张解释，更可能来自份额、客户或区域组合。
	F037｜高于行业的国内销量、逐客户提价和生产效率改善共同支持利润增长，但各因素贡献未被量化。
	F038｜集中上游的原纸提价以及人工、物流、维修和环境成本上升，经逐客户议价和转嫁时差传导至库存、毛利和现金；需求转弱时价格与数量可能同时回吐。
	F039｜邻近客户的工厂、按规格设计、多品类和小批量响应形成有限切换摩擦并支持设备利用率；产品同质化及大型一体化竞争者限制超额定价。
	F040｜Hoang Hai、TKT和丸中紙工扩大收入、地区覆盖和产品组合，但独立利润、现金流和ROIC缺失，使商誉、客户相关资产及借款成为价值创造的关键反证。
	F041｜经营现金、政策持股出售和借款可支持设备、并购及股东回报；只有税后可实现资金被配置到高ROIC项目或实际减少股份，账面资产才会转化为普通股东价值。
	F042｜商品及原材料库存增加与采购债务下降占用现金，应收账款下降提供抵消；库存数量、成本、并购口径及可变现性不明，使现金质量仍无法完全验证。
	F043｜越南制造业增长支持当地包装需求，但库存上升、汇率、竞争和整合风险意味着宏观增长不能替代Hoang Hai与TKT的独立盈利和ROIC证据。
	F044｜盈利预测上修和增配后，价格从6月低点修复并在2,400日元附近保留一定高度，但尚未突破2,774日元且成交量不连续；基本面改善被部分接受，价格迁移仍未完成。
	F045｜ダイナパック向カゴメ销售包装材料；カゴメ是已识别主要客户且单一客户销售低于10%，但具体份额和前五大客户集中度未知。
	F046｜ダイナパック与カゴメ存在交叉持股；缩减可释放资本并改善治理，但商业关系是否依赖持股仍需验证。
	F047｜ダイナパック持有Hoang Hai 80%议决权并合并报表；该公司是越南北部扩张载体，也是最大新增商誉和并购回报风险来源。
	F048｜ダイナパック持有TKT 90%议决权并合并报表；其扩大软包装和越南客户覆盖，但独立利润、ROIC及客户相关资产回收能力未披露。
	F049｜丸中紙工为全资并表子公司，扩大爱知地区中小客户和邻近工厂协同，但盈利贡献和资本回报尚未量化。
	F050｜レンゴー同时是原纸供应相关方、股东和包装市场竞争者；关系可能支持供应稳定，也限制采购议价和独立定价能力。
	F051｜王子マテリア是主要原纸生产商并持有ダイナパック股份；行业集中提高转嫁时差的重要性，但公司采购份额未知。
	F052｜TKT与トーモク越南子公司合作销售软包装、瓦楞纸和纸器，扩大渠道和品类，但独占性、收入贡献及利益分成未披露。
	F053｜投资证券和土地提供真实账面缓冲，但集中度、税负、经营占用和处置意愿要求大幅折扣，不能按毛额形成清算价值。
	F054｜有机正常化利润、并购ROIC、客户与供应商集中度、详细现金流及资产税后价值等UNKNOWN限制当前投资论证的最高可信度。
	F055｜ダイナパック耐久商业画像｜公司是区域密着型综合包装集团，耐久基础来自邻近客户的生产网络、规格和设计积累、多品类响应、55%以上自有资本比率及可出售金融资产；结构弱点是主产品同质化、上游集中、成本转嫁时差、极低股票流动性和并购回报不可独立验证。
	F056｜国内成熟市场中的份额—价格—效率盈利系统｜成熟需求迫使增长依靠份额、客户组合、价格和效率；区域网络支持订单及利用率，但原纸集中与逐客户转嫁时差决定利润能否持续。
	F057｜并购扩张与价值创造检验｜并购扩大区域和产品组合；若利用率与协同兑现可提高利润，若回报低于资本成本则商誉、客户资产、借款和少数股东约束共同放大风险。
	F058｜经营现金与隐藏资产向股东价值的转换系统｜经营现金、资产出售和借款形成资本来源；设备、并购、分红和回购竞争资本，只有高ROIC投资或实际减少股份才把账面资源转为每股价值。
	F059｜下行保护、自我修复与不可逆断点｜自我修复可来自提价、利用率改善、库存与采购调整、政策持股出售、压缩成长投资和资产负债表融资；若销量、转嫁、并购回报和资本配置同时失效，资产缓冲会转为价值泄漏。
	F060｜当前投资论证的三个必要条件｜核心问题是2026年盈利跃升是否代表可持续盈利能力上移，以及管理层能否把政策持股、土地和经营现金转化为高于资本成本的投资及持续股东回报。
	F061｜基本面证伪条件｜论证将被以下组合证据实质削弱或推翻：国内销量持续落后行业且转嫁失败；营业利润显著低于42亿日元且非时点差；并购实体持续亏损或减值；净债务增长而FCF与ROIC不改善；资产出售所得持续进入低回报项目。
	F062｜下一次Review的高价值研究债务｜最高价值研究债务集中在有机正常化利润、并购ROIC和资金可得性、客户供应集中度、库存与FCF、资产税后实现及下一资本政策。
	F063｜基本面兑现与价格接受的时序结构｜基本面改善已产生修复和部分高度保留，但没有形成新高和完成迁移；未来若盈利兑现、政策持股继续出售且价格以持续成交量突破2,774日元并通过回抽，可能形成相互强化的重估。
	F064｜10｜10.1｜十余年低位记忆正在弱化
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