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	F001｜日本車輌製造（7102）は鉄道車両、建設機械、輸送用機器・鉄構、エンジニアリングを営む受注生産型インフラ機械メーカーで、現在の主要経済範囲は国内法人中心である。
	F002｜JR東海は議決権51.2％を持ち、売上30.2％を占める顧客であると同時に、資金、工場、人材、技術面でも会社と結び付く。
	F003｜2026年3月末の受注残は1,993.9億円、同年6月末は1,923.4億円で年間売上を大きく上回るが、受注残は利益や現金の確定値ではない。
	F004｜売上の小幅な変化に対して利益が大きく変動する。2026年3月期営業利益116.15億円と第1四半期増益は原価管理改善を示すが、製品構成の寄与が大きく、11.6％営業利益率の持続性は未証明である。
	F005｜米国大型車両案件の264.45億円特別損失は、設計・契約・品質責任が非線形な巨額損失へ転化し得ることを示す。現在の改善は再発可能性をゼロにしない。
	F006｜2026年3月期純利益には証券売却、海外子会社清算、税効果が含まれる。正常営業利益は直近116億円を置くより、会社予想と歴史レンジを踏まえ80～90億円程度を中心に検証するのが妥当である。
	F007｜N700S・在来線新形式、台湾N700ST、政策保有株式の追加売却は主要触媒だが、利益・現金・還元への接続が必要である。
	F008｜凍結指標は予想PER約6.8倍、PBR約0.6倍、ROE約15.9％、予想配当利回り約1.4％。低評価は利益持続性、親会社支配、資本配分、案件損失への疑念を反映している可能性が高い。
	F009｜電動杭打機、自動化、状態監視、N-SEMAC等は既存製品の差別化とサービス化に寄与し得るが、独立した高成長・継続収入事業との証拠は不足する。
	F010｜三点式大型杭打機で会社は国内100％近いシェアを主張し、子会社を通じ販売、修理、レンタル、中古流通まで提供する。
	F011｜国内鉄道車両市場は更新需要中心で、安全実績、仕様対応、認証、設備が切替摩擦を作る一方、顧客数が限られ大手競合も存在するため広い価格決定力は確認できない。
	F012｜2026年3月末の上場政策保有株式は17銘柄、簿価139.77億円で、当年度には6銘柄を25.19億円で売却した。
	F013｜2026年3月期営業CFは80.02億円、設備投資は42.92億円で単純FCFは約37.1億円だが、営業CFには前受金増加が含まれる。
	F014｜年間配当は35円、45円、50円予想へ増えたが、2026年3月期配当性向5.6％、予想利回り約1.4％で、余剰資本を積極的に株主へ移す政策とはまだ言いにくい。
	F015｜社外取締役と親会社取引特別委員会は整備されたが、親会社取引の価格・利益率比較が非開示であり、少数株主保護の実効性には検証余地が残る。
	F016｜2026年3月期ROEは15.9％だが、非反復損益、ピーク案件構成、親会社工場取引、CMS資金を調整した持続的ROICは確定できない。
	F017｜米国子会社清算で直接的な海外固定費・損失源は縮小した一方、海外成長は台湾等のコンソーシアム案件に依存し、利益と保証責任の帰属が見えにくい。
	F018｜自己資本比率53.9％、現金、政策株式、事業分散、CMS、国内回帰が修復力を支えるが、親会社資金依存と大型案件損失の尾部を残す。
	F019｜事業修復と割安性は実在するが、投資妙味は正常営業利益80～90億円の維持、運転資金調整後の現金創出、親会社取引の公正性、政策株売却資金の株主価値への接続を条件とする。
	F020｜価格は2025年以降に旧2,000円台の支配を弱め、3,300～3,800円付近へ重心を移したが、好業績確認後も4,000円超を保持できず、再評価は不完全である。
	F021｜受注残の年度別転化、案件別粗利、価格改定、利益率改善要因、損失引当、進捗見積り、契約資産回収条件が未解決である。
	F022｜JR東海向け取引の公正性、親会社借入・CMS・前受金調整後の利用可能現金、事業別正常ROICと資本コスト差が未解決である。
	F023｜政策保有株式の売却資金を設備、親会社借入返済、配当、買戻しのどこへ配分するか、持続的還元方針が未解決である。
	F024｜建機シェア・価格競争力・海外開拓、電動化・自動化製品の受注、N-SEMACや状態監視の継続収入化が未検証である。
	F025｜台湾N700STにおける契約分担、受注金額、設計・保証責任、採算、追加受注可能性が未解決である。
	F026｜3,300～3,800円帯が長期的な主要運行域となり、4,000円超への再拡張後も月次で新高度を維持できるかが次の確認事項である。
	F027｜東海旅客鉄道株式会社（JR東海）は日本車輌の親会社かつ最大顧客である。
	F028｜台灣高速鐵路股份有限公司はN700STの顧客で、日本車輌による一部車両製造を確認している。
	F029｜日立製作所は台湾N700STで列車統合を担うコンソーシアムパートナーである。
	F030｜小田急電鉄は日本車輌の国内鉄道車両顧客の一つである。
	F031｜京成電鉄は日本車輌の国内鉄道車両顧客の一つである。
	F032｜名古屋鉄道は日本車輌の国内鉄道車両顧客の一つである。
	F033｜住友商事グループは巨額損失へ至った米国大型車両案件の直接受注側カウンターパーティーだった。
	F034｜川崎重工業・川崎車両は鉄道車両の直接競合である。
	F035｜重車輛工業株式会社は日本車輌の100％子会社で、建機の販売、修理、レンタル、中古流通を担う。
	F036｜JR東海は親会社、最大顧客、技術・人材パートナー、CMS資金提供者、工場取引相手を兼ね、需要と流動性を安定させる一方、取引公正性と独立資本配分を制約し得る。
	F037｜日本車輌は台湾高速鉄路のN700ST案件に車両製造で参加するが、帰属利益、契約責任、保証上限は確認できない。
	F038｜台湾N700STでは日本車輌が一部車両を製造し、日立が列車統合を担う。分業は海外市場アクセスを補完するが、利益と保証責任の配分は不透明である。
	F039｜小田急電鉄は車両顧客であると同時に政策保有株式の対象であり、営業関係と資本関係が併存する。
	F040｜京成電鉄は車両顧客であると同時に政策保有株式の対象であり、国内民鉄需要へのアクセスを示すが顧客別採算は不明である。
	F041｜名古屋鉄道との車両販売・資本関係は中部圏の顧客基盤を補完するが、現在の受注量や採算を直接示さない。
	F042｜住友商事グループが直接受注者だった米国大型車両案件は巨額損失へ至り、海外大型契約の責任分担と損失上限管理に対する重要な反証となる。
	F043｜川崎重工・川崎車両は鉄道車両で直接競合し、その約3.6％の事業利益率は日本車輌の足元高採算を業界恒常値とみなすことへの反証となる。
	F044｜100％子会社の重車輛工業は建機の販売、修理、レンタル、中古流通を担い、販売後の継続接点を提供するが、サービス収益は分離開示されない。
	F045｜厚い受注残は売上可視性を高めるが、製品構成、設計変更、原材料、操業度、品質、納期によって採算が変わるため、利益可視性を保証しない。
	F046｜足元の高利益は改善証拠だが、会社予想、過去レンジ、長期目標と照合し、ピーク案件構成を除いた正常利益へ調整する必要がある。
	F047｜大型受注は契約資産、棚卸資産、前受金を経て現金化されるため、利益から株主キャッシュへの転換には運転資金正常化が必要である。
	F048｜低PER・低PBRの安全余地は、正常営業利益80～90億円程度の維持と資産・資本配分の実現性を前提として成立する。
	F049｜政策保有株式の売却は税後資金を生むが、その価値は設備投資、親会社借入返済、配当、買戻しのどこへ配分されるかで決まる。
	F050｜JR東海との需要・資金関係は自己修復力を高める一方、独立した財務余力ではなく依存でもあり、少数株主が利用できる価値を制約し得る。
	F051｜米国案件の失敗と清算後、台湾N700STは海外市場再構築の機会であると同時に、契約分担、保証上限、採算管理能力の再試験となる。
	F052｜杭打機の製品地位と販売後サービス網は電動化、自動化、状態監視の導入基盤となり得るが、独立収益化はまだ証明されていない。
	F053｜収益修復と低評価は株価に部分的に認識されたが、好業績公表後も4,000円超の価格状態は定着していない。この応答関係は純価格Technical Truthを変更せず、その受容の不完全さを示す。
	F054｜案件採算、正常ROIC、親会社取引、利用可能現金、資本配分に関する未解決事項は、割安判断を条件付きにする。
	F055｜日本車輌製造の耐久的事業像｜耐久性の基盤は安全・品質実績、個別設計力、国内顧客、狭い建機フランチャイズ、JR東海支援、設備・技能である。弱点は大型契約の非線形採算、長い現金化期間、親会社依存、過去の海外損失である。複数事業、自己資本、政策株売却、CMS、国内回帰は修復力を持つが、親会社支援は依存でもある。
	F056｜受注残から利益・現金への非線形転換｜受注残は数年の売上機会を与えるが、採算と現金化は製品構成、工程、設計変更、原価、検収、前受条件に依存する。
	F057｜JR東海支配の安定効果と少数株主制約｜JR東海との一体性は需要、技術、人材、資金の安定をもたらすが、同じ一体性が価格公正性、独立資本配分、普通株主への価値帰属を検証しにくくする。
	F058｜建機フランチャイズとサービス化オプション｜高シェア杭打機と販売後サービス網は建機利益と技術導入の基盤だが、韓国需要低迷や海外開拓不確実性が成長を制約し、サービス化はまだオプション段階である。
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