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	F014｜営業事業の収益性は改善したが、政策株式、土地、本社などの資本固定化により全社ROEは一桁にとどまる。投資案件別ROICが資本コストを超えるかは未解明である。
	F015｜PBR約0.53倍と実績EPS基準PER約7.4倍は低いが、非事業資産の換金意思、新本社投資後の資本効率、ガバナンス上の割引が不明なため、単純な同業倍率比較だけでは投資魅力を確定できない。
	F016｜価格重心の上昇は2023年から始まり、2026年3月期の利益率改善や資産関連イベントに先行した。3,500円への上昇は保持されなかった一方、国際物流減益でも旧弱状態には戻らず、価格先行かつイベント反応が混在する。
	F017｜新本社への移転時期、旧海岸本社の売却・賃貸・再開発・物流利用の選択、税引後価値、追加移転費用、重複維持費が未解明である。
	F018｜政策保有株式について、銘柄別取引利益、資本コスト超過状況、縮減計画、売却代金用途、取引維持に保有が必要かが未解明である。
	F019｜輸出車両物流の数量回復時期、船会社別スペース、運賃転嫁、代替航路・コンテナ輸送、中国車輸出との競合条件が未解明である。
	F020｜厚木新拠点の顧客、投資額、稼働率、契約期間、損益分岐点、成熟時ROICと、取扱い拡大が遅れた理由が未解明である。
	F021｜京友との取引が競争入札、独立役員審査、外部代替先との価格・条件比較をどの程度受けるかが未解明である。
	F022｜医療医薬、食品、アパレル、EC、危険品物流の売上・利益構成、契約期間、顧客切替コストが未解明である。
	F023｜移転補償金、解体費、特別配当、新本社関連費用を除く2027年3月期の正常化営業利益、親会社株主利益、FCFが未解明である。
	F024｜Interactive Brokers LLC名義の8.3%保有株式の実質株主と、資本政策・ガバナンスに対する意向が未解明である。
	F025｜国内物流、国際物流、新本社、厚木拠点、政策株式を分離した投下資本とROIC、および会社固有の資本コストを超える事業が未解明である。
	F026｜京友株式会社はケイヒンの最大株主であり、役員関連会社かつ継続的な取引先である。
	F027｜フィード・ワンはケイヒンの主要株主であり、ケイヒンも同社株を政策保有する取引関係先である。
	F028｜東洋水産はケイヒンの最大政策保有銘柄である。
	F029｜コンコルディア・フィナンシャルグループ／横浜銀行は相互の金融・資本関係を持つ。
	F030｜自動車専用船・国際海運事業者はケイヒンが自社支配できない重要な供給ノードである。
	F031｜BDP Internationalはケイヒンの国際代理店ネットワークを拡張するパートナーである。
	F032｜国土交通省の物流効率化・適正運賃政策はケイヒンの国内物流経済に直接影響する。
	F033｜澁澤倉庫はケイヒンより大規模な総合物流競合である。
	F034｜安田倉庫は物流施設稼働と資産活用に関する競合・実行比較対象である。
	F035｜日本中古車輸出市場はケイヒンの輸出車両物流に対する主要な終端需要源である。
	F036｜京友はケイヒンの最大株主かつ役員関連会社であり、設備・修繕・燃料・リース等の継続取引を担う。運営上の安定性を提供し得る一方、取引条件の独立性と少数株主利益の整合性を継続的に検証する必要がある。
	F037｜ケイヒンとフィード・ワンの相互保有・物流取引は需要関係を安定させ得るが、政策保有資本を固定し、資本効率改善を遅らせる可能性もある。
	F038｜東洋水産株はケイヒン最大の政策保有銘柄であり、関係維持上の便益と約27億円の資本固定を同時にもたらす。売却可能性は資産価値実現の主要変数である。
	F039｜横浜銀行との資金調達関係とコンコルディア・フィナンシャルグループ株の保有は財務関係を支える一方、銀行安定株主と政策保有株式による資本固定化を強め得る。
	F040｜ケイヒンは輸出車両の船腹を自社保有せず、自動車専用船事業者の供給と配船に依存する。中国車輸出増などによる船腹不足は、日本中古車需要が存在しても取扱量と利益への転換を妨げる。
	F041｜BDP Internationalとの連携は135カ国の代理店網へのアクセスを資産軽量に拡張するが、契約経済、供給優先順位、代替可能性は不明である。
	F042｜物流効率化義務と適正運賃政策はIT・設備投資を要求する一方、料金改定を通じて対応力のある物流会社の利益防御と業界集約を支える。
	F043｜澁澤倉庫はケイヒンより規模の大きい総合物流競合であり、人件費圧力と政策株式売却益の存在は、利益防御と非事業資産活用が業界共通の論点であることを示す。
	F044｜安田倉庫は新物流施設の高稼働化と非事業資産売却を実行する比較対象であり、ケイヒンの新拠点稼働と資産実現余地を評価する実行基準となる。
	F045｜日本中古車輸出需要は累計で維持されており、ケイヒンの国際物流悪化は最終需要の全面消失では説明できない。ただし船腹不足により需要が取扱量へ転換されない。
	F046｜国内物流の料金改定は取扱量が弱い局面でも利益を防御したが、深い需要減少時の固定費負担を完全には相殺しない。
	F047｜新本社取得はBCP価値を高める一方、数年分の平時FCFを超える資本を固定した。旧本社の処分・活用と新本社の経済便益が、投資後の資本効率を決める。
	F048｜政策株式、土地、旧本社などの資産は、売却後の負債返済、配当、買戻し、または高ROIC再投資が実行されて初めて普通株主価値へ転換される。
	F049｜移転補償金等の特別利益は純利益、EPS、表面PER、特別配当を一時的に改善するため、営業利益、通常配当、継続FCFを分離しなければ収益力を過大評価する。
	F050｜固定報酬中心の役員報酬、役員関連大株主、関連当事者取引の組合せは、資本効率改善へのインセンティブ整合を弱め、資産価値に対する市場割引を長期化させ得る。
	F051｜資産再評価期待と利益改善に先行して価格重心は上昇したが、3,500円への上昇は保持されず、国際物流減益でも旧低位状態へ戻らなかった。この交差レーン判断は保護された純技術状態を変更しない。
	F052｜ケイヒンのDurable Business Portrait｜ケイヒンの耐久性は港湾近接施設、国内外の実作業網、AEO認定、複数工程の統合、顧客分散、厚い自己資本に支えられる。国内物流は料金改定と省人化で自己修復できる一方、国際物流は船腹・運賃・地政学という外生変数に弱い。最大の構造的弱点は土地、政策株式、新本社へ資本が固定され、普通株主への価値移転が経営行動に依存することである。不可逆的な破断候補は、長期船腹制約による顧客基盤喪失、新拠点低稼働、新旧本社二重保有、関連当事者構造下の低収益資本固定化、深刻な需要低迷に伴う資産毀損である。
	F053｜国内物流の価格是正・高機能化・利益防御｜人手不足と規制強化が料金改定と省人化を必要にし、高機能物流の認証・運用複雑性が切替摩擦を生む。これが国内利益率を支え得るが、深い需要減少と低稼働は固定費を通じて利益を悪化させる。
	F054｜需要が利益へ転換されない国際船腹ボトルネック｜中古車輸出需要は維持されても、中国車輸出増や航路長期化が自動車船を拘束し、日本発貨物の積載機会を減らす。代理店網と一括物流は案件獲得力を高めるが、船腹供給者への依存は解消しない。
	F055｜資産量を普通株主価値へ変換する資本配分システム｜平時には営業CFから通常設備投資を差し引いて年10～30億円程度のFCF余地があるが、新本社取得はこの循環を大幅に超えた。BCP便益を得つつ旧本社と政策株式を換金し、負債返済・還元・高ROIC投資へ振り向けられるかが価値創造と価値固定化の分岐点である。
	F056｜安定関係と少数株主ディスカウントの併存｜京友との資本・取引関係は運営の安定性を与え得る一方、設備調達、取引価格、資産処分、資本政策の独立性に不確実性を生む。固定報酬中心の経営インセンティブも資本効率改善への圧力を弱め得る。
	F057｜移転補償金が作る表面収益と正常利益の乖離｜移転補償金等は営業活動を経由せず純利益とEPSを押し上げ、特別配当と表面PERを改善する。正常営業利益、通常配当、継続FCFを分離しない評価は投資魅力を過大表示する。
	F058｜現在の投資Thesisと証伪条件｜国内物流の正常利益維持だけでは十分ではなく、資産と大型投資を普通株主価値へ変換する行動が必要である。強化条件は新拠点高稼働、船腹正常化、旧本社処分、政策株式縮減、還元強化。弱化・証伪条件は国内価格防御の失敗、国際顧客基盤喪失、新旧本社二重保有の長期化、低ROIC投資、関連当事者構造下での資産固定化である。
	F059｜高価値Research Debt｜次回Reviewでは、資産再配置、政策株式、船腹契約、新拠点ROIC、関連当事者審査、サービス別収益、正常化FCF、実質株主、分解ROICを優先して更新する。
	F060｜10｜10.1｜长期问题是这次上移是否不同于过去的失败反弹
	F061｜耐久的事業基盤への現在変化の重ね合わせ｜耐久的な事業基盤の上に、国内料金改定、国際船腹不足、新本社取得、移転補償金、資産再評価期待という現在変化を重ねる。これらの変化は基礎事業を置き換えず、資本配分と正常化収益の評価を更新する。

	最后一页｜合规与风险声明

