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	附录 A｜完整研究发现索引
	F001｜ジオスター株式会社（GEOSTR Corporation、東証スタンダード5282）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、金属製品および付帯工事を営み、重要な非支配持分や現存海外事業のない国内連結グループである。
	F002｜2026年9月17日以降10月20日まで投資判断を変える新たな適時開示・決算開示は確認されず、次の決算発表予定は11月6日である。
	F003｜2026年3月期末受注残450.32億円の残存履行義務は1年以内198.73億円、1年超251.59億円だが、受注高・受注残の減少と第1四半期赤字は、厚い残高が短期利益を保証しないことを示す。
	F004｜会社はRC土木を高利益成長領域とするが、2026年3月期のRC土木売上は33.5％減り、セグメント製品売上は18.6％増え、第1四半期も発注遅延・他工法変更の影響を受けたため、実績は転換目標と逆方向である。
	F005｜2026年3月期売上の68.5％が日本製鉄、阪和興業、伊藤忠丸紅住商テクノスチールの3社に集中し、日本製鉄向けだけで33.3％を占めた。
	F006｜2026年3月期売上の約60.5％、174.67億円は出荷前を含む生産検収時点で認識され、工程変更時には会計売上と物理的出荷・回収の時間差が生じ得る。
	F007｜第1四半期は売上34.75億円、営業損失1.46億円となる一方、商品・製品在庫が10.60億円増え、下半期需要への準備と出荷遅延・滞留の両方が説明可能である。
	F008｜2026年3月期OCF44.83億円の約32％に当たる14.44億円は主要運転資金項目の純解放であり、これを単純控除したOCF約30.39億円と有形固定資産取得控除後約20.91億円は粗い正常化目安にすぎない。
	F009｜自己資本比率71.3％、有利子負債約2.9億円という低レバレッジ構造は高い生存耐久性を与える一方、現金の大半が親会社CMSに集中する。
	F010｜CMS預け金は2026年3月末72.95億円から6月末80.77億円へ増えたが、その法的・実務的な利用条件は開示されていない。
	F011｜第1四半期に投資有価証券が15.75億円減る一方で土地が6.22億円増え、政策保有株売却後の資本が生産・不動産資産へ再配分された可能性があるが、投資判断基準と期待回報は示されていない。
	F012｜650,000株の自己株取得と年間10円配当下限は株主還元の前進だが、2026年6月末まで発行済株式総数31,530,000株と自己株式895,101株は変わらず、消却は確認されていない。
	F013｜年間R&D費2.85億円に加え、T-Carbon Mixing対応設備を金谷工場へ導入して2026年9月から社会実装検証を始めたが、現状は技術実証段階である。
	F014｜国土強靱化、省人化、短工期化は需要を支えるが、重量・寸法輸送、地域工場、製作期間、保管・ヤード、接合部設計、VFM比較が実行可能市場を狭める。
	F015｜2026～2030年度の国土強靱化計画、善福寺川上流地下調節池、東京メトロ延伸、プレキャストVFM制度化は外部需要基盤を強めている。
	F016｜ジオスターの優位は大型製品の設計・認証・製造・物流調整による案件参加資格と実行能力にあるが、複数メーカー、再入札、代替工法、VFM比較のため継続的価格決定力や顧客ロックインは限定的である。
	F017｜取締役6名中3名、監査役4名中2名が社外である一方、日本製鉄は実質支配力基準上の親会社で、顧客・取引相手・役員関係先・CMS預託先を兼ねる。
	F018｜369円時点の表示PER6.11倍は政策保有株売却益を含む予想EPSに依存して正常利益倍率として過度に低く見え、PBR0.46倍は実在する資産割引と同時に低ROIC、CMS、親会社支配、資本配分への合理的割引を含む。
	F019｜ジオスターは財務的生存力の高い需要回復・事業転換オプションだが、投資命題の中心は低PBRではなく、長期受注残と具体化する需要を在庫を膨らませず採算ある出荷・現金・ROIC・1株価値へ変換できるかにある。RC土木実績の逆行、資本・CMSの不透明さ、価格後退により転換成功を先取りする根拠は不足する。
	F020｜10月19日終値369円は候補だった380～440円帯を下回り、400円台定着仮説を弱めた。360円維持なら完全再吸収は未確定だが、新しい高位状態の形成証拠は前回より弱い。
	F021｜日本製鉄株式会社はジオスターの実質支配力基準上の親会社である。
	F022｜阪和興業株式会社はジオスターの主要販売先である。
	F023｜伊藤忠丸紅住商テクノスチール株式会社はジオスターの主要販売先である。
	F024｜東京地下鉄株式会社は有楽町線・南北線延伸に伴うシールド工事発注を進める。
	F025｜東京都は善福寺川上流地下調節池工事の発注主体である。
	F026｜日本ヒューム株式会社はシールド・プレキャスト分野の競争相手である。
	F027｜大成建設株式会社はT-Carbon Mixingの共同開発者である。
	F028｜株式会社北川鉄工所はT-Carbon Mixing設備の共同開発者である。
	F029｜旭コンクリート工業株式会社は土木プレキャスト市場の競争相手である。
	F030｜日本製鉄は親会社、最大顧客、受託製造相手、役員関係先、CMS預託先を兼ね、技術・信用・需要面の便益と、取引公正性・資金可用性・少数株主利益相反を同じ関係から生じさせる。
	F031｜阪和興業は2026年3月期売上の23.4％を占める主要販売先であり、商流集中と案件遅延の全社感応度を高める。
	F032｜伊藤忠丸紅住商テクノスチールは2026年3月期売上の11.8％を占め、上位3販売先への68.5％集中の一部を構成する。
	F033｜東京メトロ延伸工事は具体化するシールド需要候補だが、ジオスターの落札、供給数量、価格、採算は確認されていない。
	F034｜善福寺川上流地下調節池は契約済みの大型シールド工事だが、ジオスターのセグメント供給契約は確認されていない。
	F035｜日本ヒュームはシールド・プレキャスト分野の代替供給能力を持つ競争相手であり、第三者シェアと競争価格の不足はジオスターの業界地位主張を条件付きにする。
	F036｜大成建設はT-Carbon Mixingの共同開発者で技術・施工アクセスを提供するが、知財帰属と商用利益配分は不明である。
	F037｜北川鉄工所はCO2供給設備とミキサ技術の共同開発者であり、既設工場改造を可能にする一方、設備費・知財・収益分配は不明である。
	F038｜旭コンクリート工業も設計折込、CIM、選別受注で政策需要を取り込んでおり、需要拡大がジオスターの独占的利益にならない外部証拠を提供する。
	F039｜政策・案件需要は、落札、採算、生産、検収、出荷、回収を経て初めて株主価値となり、需要の存在だけでは利益やFCFを保証しない。
	F040｜低負債と厚い自己資本は事業転換を待つ時間を与えるが、RC土木、新用途、受注転換の採算やROICを証明しない。
	F041｜価格側では400円台の新状態が確立せず、基本面の転換未証明と整合しているが、この照合は独立した純価格Technical Truthを変更しない。
	F042｜10｜历史最重要的教训是，高点到达不等于状态迁移
	F043｜財務的生存力は強いが、株主価値の自己修復は未完成｜耐久性を支える遅い変数は国内インフラ需要、大型プレキャスト生産・認証能力、日本製鉄との産業関係、低負債と厚い自己資本である。弱点は大型案件・商流集中、固定費、生産検収から回収までの時間差、輸送制約、CMS集中、製品別ROICと投資基準の不透明さにある。
	F044｜政策需要・受注残からFCFまでの長い変換経路｜公共需要から株主現金までには、競争入札、受注、型枠・材料・工場拘束、生産検収、保管、出荷、債権回収という長い経路がある。
	F045｜端境期から在庫・資金拘束へ至る固定費ループ｜大型案件の端境期と工程遅延は固定費未吸収、営業赤字、在庫拘束、CMS依存を生み、低負債と自己資本がその悪循環を時間的に緩衝する。
	F046｜事業転換仮説と実績逆行の対立｜RC土木、防衛、港湾、低炭素製品への分散が製品構成、利益率、ROICを改善するという会社仮説に対し、RC土木減収、製品別利益非開示、技術実証段階が反証・未確定要素となる。
	F047｜政策保有株売却から1株価値への資本配分経路｜政策保有株売却で得た利益・現金は、自己株取得、配当、土地・設備、M&Aへ再配分され、投資後ROICまたは実質株式数削減を通じて初めて1株価値へ変わる。
	F048｜日本製鉄関係が生む産業便益と価値漏出リスク｜日本製鉄との関係は技術、鋼材、信用、受託製造、販売機会、資金運用を支える一方、売上、役員、資金、取引条件を同じ相手へ集中させる。
	F049｜政策TAMと実行可能市場を分ける捕捉制約｜政策需要と低普及率は市場拡大を示すが、輸送可能寸法、地域工場、設計標準化、ヤード、価格・維持管理比較、複数競合がジオスターの捕捉率を制限する。
	F050｜資産割引が安全余地か低ROICの罠かを分ける条件｜低PBRと純資産は下値防御を提供するが、正常利益、CMS可用性、土地用途、受注採算、資本配分が不明なままでは割安さが価値解放ではなく低ROICの長期化を示し得る。
	F051｜財務防御を1株価値へ変換できるかという最終投資問題｜財務余力が回復待ち時間を与え、その時間を採算ある出荷、現金、高ROIC投資、実質株式数削減へ変換できるかが最終問題である。基本面未検証と価格の新状態未成立は整合するが、相互を証明には使わない。
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