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	附录 A｜完整研究发现索引
	F001｜半年归母净利增长27.5%，快于营业利润增长10.4%，但药局利润下降7.2%；证券及固定资产出售、补助和投资收益增强了净利，而药剂费增长伴随技术费下降，集团增收与核心服务附加值改善并非同一命题。
	F002｜半年经营现金流2440.981百万日元、扣除有形及无形购建后的金额为2286.370百万，但应收减少、应付增加和较低税款支付均有贡献；该单期表现高于FY2026同定义656.211百万，却不能年化为持续并购回报。
	F003｜药局数由2026年8月底97家增至10月1日102家；三重两店承继由原拟业务受让改为吸收分割，京都三店通过全股收购完成，半年报经营结果不能倒填这些期后交易。
	F004｜日新药品目标业务前期收入875百万日元且经常亏损2百万；卖方全公司营业利润42百万不属于目标业务，三重及京都交易也未披露足以计算回报的完整价款和负债。
	F005｜最新半年年化ROE为10.7%，但ROIC为2.6%、低于上年同期3.1%；资产收益和非营业项目可推高归母回报，却不能替代经营投入资本效率或证明并购整合成功。
	F006｜应收票据及账款期末余额较2月底增加约133.456百万日元，而现金流表报告应收减少528.649百万，方向差异约662.105百万；收购带入应收可能解释部分口径，但公开资料没有完整桥接，不能宣称已证明原因或指控错误。
	F007｜权利金损失265百万日元是损益项目并在经营现金流中加回，退款265百万列入投资现金流；二者方向和分类不同，不能重复视作当期现金流出。
	F008｜8月底归母权益约16012.056百万日元，而非全部净资产16692.677百万；部分护理主体仅持有75%，Healthy Pharmacy持有50%，合并收入和利润不等于全部归属于上市公司普通股东。
	F009｜明确借款及债券9320.819百万日元减现金等价物7121.358百万后约为净债务2199.461百万，另有租赁和退休义务；出租物业税前估值差710.170百万可作缓冲观察，但资产已入账且税、处置和归属限制未知。
	F010｜2026年2月底流通比例为28.4%并已满足全部上市维持标准；法人股东分卖是旧股转让而非公司融资，注销既有库存股也不构成新的现金回购或再次减少已扣库存股的EPS分母。
	F011｜按2026年10月16日2798日元和外部流通股3765635股计算，市值约10536.247百万日元，历史及预测PE约8.26倍和8.10倍、PB约0.658倍、预测股息率约4.29%；预测和低倍数均不是收益保证或目标价。
	F012｜公司已将FY2026—FY2028目标派息率从20%提高至35%以上，FY2026已派120日元且FY2027预测120日元；母公司单体利润远低于合并归母利润，分配仍依赖子公司上划、偿债和业务资金需求。
	F013｜更高分红和流通改善已经发生，但投资命题仍要求药局单位经济、并购ROIC和持续归母现金共同改善；证券收益、补助和资产处置推动的净利不能替代主业回报。若药局继续减益、ROIC下滑且现金再被扩张吸收，修复命题削弱；同店附加值、资本回报和现金持续改善才构成支持。
	F014｜2026年5月20日正式通过的新董事会由8名董事组成，其中4名为外部董事，取代此前年报中的旧状态或待表决口径；CEO南野利久同时为持股18.87%的主要股东。董事人数本身不能证明并购估值、资本配置或监督有效。
	F015｜截至2026年8月31日，Aeon持股27.08%、南野利久18.87%、House Foods 9.56%，前十大股东合计72.08%；该母公司控制集中事实不同于子公司少数权益，也不同于28.4%的流通比例。
	F016｜Aeon是其他关联公司而非集团母公司；既有联盟允许经营指导、增资时维持至少25%持股的选择权及派非常勤监事，但不保证TOB、收购溢价、采购保底或控制权变化。
	F017｜公司需要在持续收购、净债务下降、业务维持投入和120日元股息之间配置有限归母现金；集中控制可快速执行，但实际项目回报和独立监督必须共同验证资本配置质量。
	F018｜并购整合后，同店处方量、技术服务收入和单位人力成本能否同步改善仍未知；需要同口径同店数据和人均效率证据。
	F019｜各项并购的实际价款、承接净债务、商誉和税后投资回报能否验证仍是高价值未知。
	F020｜最新102家药局的逐店报酬资格、同店技术服务费及其恢复程度仍未知，不能机械套用行业加算。
	F021｜下一期资本回报和经营现金能否继续改善并覆盖并购、偿债及120日元分红，是后续验证当前命题的关键问题。
	F022｜2025年增派政策早于7月价格脉冲，不能将该脉冲单因归于分红；2026年10月半年业绩公布后价格仍在约2800日元附近，2026年春夏回撤的2855日元完成月收半程尚未持续恢复。
	F023｜公司为2月期，半年与全年指标必须分开，10月收购不能倒填8月底报表；金额以百万日元为主，历史调整价格与股票拆分前后原始股数不可直接混用。
	F024｜药局利润和技术服务附加值未随集团净利同步改善，因此净利增长只能在拆除营业外及特别项目后用于支持股东回报命题。
	F025｜半年现金改善包含营运资金、税款和投资时点，尚不能证明并购形成可持续自由现金或足以覆盖扩张、偿债与分红。
	F026｜药局和批发收购只有在实际价款、承接负债、整合后单位盈利和投入资本均可核实时，才能被判断为创造股东价值。
	F027｜应收余额与现金流调整之间约662.105百万日元的未桥接差异，限制了对半年回款质量和可重复性的判断。
	F028｜低估值能否修复取决于经营资本回报和持续现金，而不是较高ROE或一次性净利增长本身。
	F029｜物业估值差和账面权益提供有限缓冲，但净债务、租赁和退休义务、税费、归属及资产可变现性阻止将其解释为刚性价格底。
	F030｜集中持股与大股东CEO可提高决策执行速度，但并购和资金配置仍需由外部董事的实际审议、项目复盘和绩效约束来保护少数股东。
	F031｜Aeon资本联盟和持股维护权说明战略关系，但不证明未来收购、控制权溢价、保底采购或少数股东估值修复。
	F032｜更高分红和流通标准达标是已兑现改善，但其持续性仍受子公司资金上划、并购、偿债及经营现金约束。
	F033｜当前投资判断建立在受监管医疗服务网络的持续需求基础上，同时受人力、公共定价、并购投入、少数权益和资本效率约束。
	F034｜分红政策和净利改善没有使价格形成稳定的更高运行区；该关系是基本面事件后的价格响应与时序判断，不改写独立纯价格技术状态。
	F035｜母公司控制集中和战略股东目标未必与少数股东估值修复一致，因此治理有效性、接班安排和未来大股东行动是投资命题的独立限定条件。
	F036｜并购、偿债和120日元分红竞争同一归母现金来源；资本配置顺序决定分红政策能否持续。
	F037｜10｜两次高位脉冲都没有留下稳定的更高价格区域
	F038｜区域医疗网络的耐久基础与股东价值约束｜区域医疗服务和地方网络提供持续需求基础，但公共定价、药剂师及护理人员成本、并购资金占用、少数权益和集中控制共同限制价值转化。已兑现的分红及流通改善增强股东回报起点，却没有证明经营资本回报已形成高质量复利。
	F039｜药局量价、技术费与人力成本传导｜处方数量、药价和技术服务收费共同形成药局收入，再由药剂师工资和店铺费用转成营业利润；药剂收入增加而技术费下降说明交易规模与服务附加值不能互代。
	F040｜并购规模、营运资金与回报边界｜批发并购同时带入收入、应收、库存和合同，规模增长与资金占用必须在相同交易边界内解释；日新目标业务亏损不能由卖方全公司利润替代，应收差异也不能凭可能的收购因素强行结案。
	F041｜护理入住、成本吸收与权益归属｜护理入住和新增设施可改善固定成本吸收，但低利润率、人力成本和75%权益限制集团规模向普通股东价值的转换；营业外补助不能作为护理经营效率。
	F042｜利润、综合收益、现金与资本回报分化｜特殊资产收益和补助提高净利，OCI方向较弱，营运资金释放推高现金，而ROIC下降；这些信号具有不同经济含义，不能平均成单一的增长结论。
	F043｜分红、流通改善与集中控制下的资本纪律｜派息率政策提高和流通标准达标是实质改善，但注销、旧股分卖和战略持股各有不同经济含义；持续股东回报仍需要归母现金、资本纪律和有效独立监督。
	F044｜低估值、资产缓冲与经营回报条件｜约8倍PE、0.66倍PB、4.29%预测股息率及物业估值差提供研究价值，但净债务、少数权益、资产估计和非经常利润限制简单重估；不得假设PB回到1倍或无税全额加回资产。
	F045｜当前公开资料边界后的高价值未知｜已审阅最新法定报告、半年报、说明会、交易更新、监管材料、竞争机制和市场历史；剩余高价值信息集中在同店效率、应收桥、交易投入、逐店报酬和下一期资本覆盖，必须作为明确Research Debt保留而非猜测。
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