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	附录 A｜完整研究发现索引
	F001｜ジオスターはシールドトンネル用セグメント、RC土木プレキャスト製品と付帯工事を担う国内土木インフラ製品会社で、連結範囲は本体と100％子会社ジオファクトを中心とする単一事業である。
	F002｜2026年3月期はセグメント売上204.99億円、RC土木67.67億円、その他15.93億円で、セグメント偏重と受注高・受注残の減少が案件集中リスクを明確にしている。
	F003｜2026年3月期営業利益率7.1％から2027年3月期第1四半期は36.8％減収・営業赤字へ転落した。主因は大型案件の端境期と発注・工程遅延だが、RC土木にも遅延が及び、単なる計上時期のずれ以上に長引く可能性がある。
	F004｜第1四半期純利益8.02億円は営業損失1.46億円と逆方向に、政策保有株式売却益13.19億円で押し上げられたため、純利益を正常収益力として扱えない。
	F005｜2026年3月期末は自己資本比率68.1％、有利子負債3.12億円、現金同等物80.05億円と財務余力が大きいが、うち72.95億円は日本製鉄グループCMSへの預け金である。
	F006｜投資判断の中心は『安い資産株』ではなく、セグメント偏重から高採算とされるRC土木等へ構成転換し、余剰資本を高ROIC用途へ再配分できるかである。
	F007｜国土強靱化、老朽化更新、建設省人化は大型プレキャストの長期需要を支えるが、低普及率には輸送路、重量、待機場所、設計、総費用比較という採用制約も含まれる。
	F008｜大型・高品質製品の実績、認証、設計承認支援、物流・施工調整は非価格競争力を形成するが、同等設備・技術を持つ認定競合と代替工法が存在し、独占的地位は確認できない。
	F009｜日本製鉄の45％議決権、売上・受託製造・CMS・技術連携への依存は競争基盤と財務効率を支える一方、関連当事者取引と資本政策の利益相反を生む。
	F010｜日本製鉄、阪和興業、伊藤忠丸紅住商テクノスチール向け売上は全社の68.5％で、受注高は前年比37.4％減、受注残は21.2％減となった。
	F011｜2026年3月期OCF44.83億円は在庫29.22億円減と売上債権7.78億円減に大きく支えられ、有形固定資産取得支出は9.49億円だったため、同額のFCF反復を前提にできない。
	F012｜会社は650,000株を430円、2.795億円で買い戻し、年間10円の配当下限を導入した。還元姿勢は改善したが、政策株売却資金の再配分収益率が1株価値を決める。
	F013｜2026年9月16日終値407円、PBR0.50倍、表示予想PER6.74倍は低いが、PER分母は政策株売却益の影響を受け、低PBRも低ROIC、変動性、支配構造、資産実現性への割引を含む。
	F014｜2026年3月期の生産検収売上174.67億円は監査上の主要検討事項であり、在庫増、受注損失引当、税効果資産評価と合わせ、案件進捗と会計利益・現金の時期差を重点監視する必要がある。
	F015｜正常収益力は2026年3月期の営業利益率7.1％と第1四半期営業赤字の間にあるが、製品別利益率、受注残採算、稼働率、在庫転換が未開示のため一点推定を避けるべきである。
	F016｜RC土木、建築PCa、港湾、防衛用途の商用受注、2028年度以降の大型セグメント発注、在庫出荷、追加買戻しまたは高ROIC投資が主要な条件付き触媒である。
	F017｜現時点の投資像は『財務防御付きの構造転換オプション』である。生存耐久性は高いが、製品構成転換、正常ROIC、資本配分の実績が不足し、単純な政策需要株・安値資産株とは判断できない。
	F018｜450.32億円の受注残について、製品構成、採算、取消・工程変更権、2027～2029年3月期への売上転換時期が未解決である。
	F019｜セグメント製品の『チャンピオンポジション』が成立する市場定義、数量・金額シェア、地域、製品種別、期間を第三者データで確認できていない。
	F020｜RC土木製品の粗利率・営業利益率・ROIC、および構成転換に必要な運転資金、金型、設備、営業・設計人員が未解決である。
	F021｜第1四半期の商品・製品在庫10.60億円増加が発注済み案件の出荷準備か、工程遅延・滞留在庫かを判定できない。
	F022｜善福寺川調節池、地下鉄延伸、多摩川トンネル等が大型セグメント需要回復へ寄与する工程、受注確度、案件獲得率、競争価格を外部証拠で検証できていない。
	F023｜政策株売却資金を含む余剰資本について、買戻し、設備投資、M&Aの優先順位、目標ROIC、投資基準、実施期限が未解決である。
	F024｜日本製鉄との製造受託、原材料調達、技術連携、役員派遣、資金取引が独立企業間条件か、少数株主へどれだけ価値を残すかが未解決である。
	F025｜主要顧客、上位案件、地域別売上・受注の集中度と、大型案件遅延が全社利益へ与える感応度が未解決である。
	F026｜2026年3月期OCF44.83億円に含まれる一時的運転資金解放を分離した正常FCFが未解決である。
	F027｜大型プレキャストの低普及率が真の未開拓市場か、輸送、現場、設計、価格、工場網によって採用困難な用途を含むかが未解決である。
	F028｜大型案件回復が遅れ本業赤字が続く場合の年間10円配当のFCFカバー、および取得自己株式が実際の株式数削減につながるかが未解決である。
	F029｜Review dateは2026年9月17日だが、確認可能な情報集合と完成市場データは2026年9月16日までであり、それ以後に初めて公表される情報は後続Reviewに属する。
	F030｜生産検収済みだが未出荷の製品残高、保管期間、顧客の取消・変更権、保険・毀損リスクが未解決である。
	F031｜研究開発費、商用化率、特許・認証、共同研究の知財帰属、新製品の売上・粗利・投下資本回収が未解決である。
	F032｜日本製鉄グループCMS預け金72.95億円が親会社信用ストレス時を含め即時利用可能か、引出制限、相殺、保証、資金移動条件が未解決である。
	F033｜400円台が反復可能な主要運行帯になるか、360円を割って260～350円の旧長期価格吸引区へ再吸収されるかが次の技術的確認事項である。
	F034｜日本製鉄は親会社として技術・信用・受託需要・資金効率を支える一方、取引条件、資金可用性、資本政策について少数株主との利益相反を生み得る。
	F035｜日本ヒュームはRCセグメント、下水道、浸水対策、認定工場網を持つ有力競合であり、ジオスターの能力が代替不能ではないことを示す。
	F036｜日本コンクリート工業も大型・特殊セグメント、試験設備、複数地域工場を備え、供給能力の希少性が独占性を意味しないことを示す。
	F037｜西松建設との事例は、共同開発、品質管理、施工生産性への対応が製品単体を超える顧客価値を持つことを示す。
	F038｜長豊建設の採用事例は、迅速な提案、承認支援、品質、輸送計画が顧客の工期リスクを下げる非価格価値であることを示す。
	F039｜国土交通省の国土強靱化、更新需要、プレキャスト促進は長期需要を支えるが、設計、輸送、工法選定、発注を経なければ会社売上にならない。
	F040｜100％子会社ジオファクトはグループ製造能力と固定費の一部を構成するが、単体採算と工場別ROICは非開示である。
	F041｜阪和興業は主要販売先・商流ノードであり、売上集中を高めるとともに、商社経由の最終顧客と案件集中を見えにくくする。
	F042｜大型案件と顧客への集中により、受注・工程の端境期が出荷減、工場稼働率低下、固定費吸収悪化を通じて全社営業赤字へ増幅される。
	F043｜政策株売却益、出荷前生産検収、在庫・引当の時期差により、純利益、認識売上、正常営業利益、現金を分離して評価する必要がある。
	F044｜厚い純資産、低負債、現金、土地、投資株式は赤字耐性と資本配分余地を与えるが、高ROIC投資、割安な買戻し、資産解放として実行されなければ低ROEを固定する。
	F045｜プレキャスト需要の拡大余地はあるが、輸送、設計、現場条件、総費用比較と複数競合により、市場成長がそのままジオスターの受注・価格決定力になるわけではない。
	F046｜セグメント偏重からRC土木、建築、港湾、防衛用途へ移ることで用途・顧客・利益源を分散できる可能性があるが、製品別利益率と増分ROICが未開示のため価値創造は未証明である。
	F047｜PBR0.50倍は資産防御を示唆する一方、表示PERは特別利益の影響を受け、低ROIC、利益変動、親会社支配、資産実現性への割引も含むため、低倍率だけでは投資根拠にならない。
	F048｜価格は旧来の300円前後への完全再吸収が弱まりつつある一方、500円超の状態は定着しておらず、市場は財務防御を一定認識しても構造転換成功をまだ確認していない。
	F049｜2026年2月の中期計画・配当下限・買戻しは上昇パルスを生んだが保持されず、5月の好決算も売られた一方、8月の営業赤字後も旧安値帯へ全面回帰しなかったため、好材料の受容は弱いが悪材料への価格耐性は改善している。
	F050｜10｜10.1｜历史高点不是当前坐标，真正问题是旧低位状态是否失去控制
	F051｜財務的生存力は高いが、価値創造耐久性は未証明｜需要を支える遅い変数と財務余力は強いが、案件集中、固定費、長い発注・出荷経路、親会社依存、資本過多により、需要の存在だけでは価値創造を保証しない。
	F052｜政策需要から会社売上までの長い変換経路｜政策予算は潜在需要を作るが、用地、設計、輸送、VFM比較、発注、現場工程を通過して初めて会社受注になる。
	F053｜大型案件の端境期が全社利益へ増幅される構造｜大型案件開始時は稼働率と利益が上がり、案件終了・遅延時は固定費吸収が急速に悪化する双方向の営業レバレッジが働く。
	F054｜構成転換は主要な価値創造仮説だが証明途上｜セグメント偏重をRC土木、建築、港湾、防衛へ分散できれば変動性と資本効率を改善し得るが、商用規模と利益証明が必要である。
	F055｜価格転嫁の時間差が正常利益を歪める｜原材料・燃料・物流・人件費は在庫原価と製造費へ入り、価格転嫁までの時間差が期間利益と正常利益を乖離させる。
	F056｜運転資金解放と再拘束がFCFを大きく振らす｜2026年の在庫・債権解放でOCFが膨らんだ後、第1四半期に在庫が再増加しており、案件周期を通じた正常FCFは年次実績より低い可能性がある。
	F057｜資産売却後の再配分が価値創造と価値漏出を分ける｜政策株売却は特別利益と現金を生むが、本業を改善しない。高ROIC投資または割安な買戻しなら価値を作り、低回報投資や現金滞留なら低ROEを固定する。
	F058｜日本製鉄関係は競争基盤と少数株主リスクを同時に形成｜日本製鉄は安定需要、技術、信用、資金効率を与えるが、売上33％、議決権45％、CMS預け金72.95億円という依存を通じて少数株主リスクも集中させる。
	F059｜非価格価値は存在するが、絶対的な顧客ロックインではない｜品質認証、大型型枠、設計・承認支援、物流調整は顧客リスクを下げるが、複数認定競合と他工法により案件間では再競争になる。
	F060｜次回Reviewの高情報価値開始点｜残る不確実性は会社非開示または将来の案件・決算・価格観測に依存する。現Reviewでは推測せず、Thesisと評価を条件付きにする。
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