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	附录 A｜完整研究发现索引
	F001｜合同製鐵株式会社（Godo Steel, Ltd.，5410）是大阪市北区梅田的电炉钢厂。发行体英文页直接确认英文名为Godo Steel, Ltd.，社长为美濃部慎次，单体员工772人，发行股份17,145,211股。钢铁事业占连结销售约90.7%，农业资材约6.6%，经常利益仅约2.75亿日元；连结子公司16家、持分法3家，制造点为大阪、姫路、船桥三所加朝日工業、三星金属工業、トーカイ三家子公司，2025年6月承接ブラスト的钢筋工程事业。
	F002｜2027年3月期中间期：销售961.09亿日元（+2.8%），销售原价850.86亿日元（+10.9%），毛利167.96亿→110.23亿（毛利率约18.0%→11.5%，缩小约57.7亿），贩管费约111.8亿几乎不变，因此营业利益由+54.3亿转为△1.57亿；7–9月单季营业亏损6.10亿、经常亏损7.24亿。钢铁事业经常利益3.03亿（前年比△59.05亿），农业资材亏损0.89亿。决算短信称钢材需求处于‘历史性低迷’，盂兰盆与黄金周停工延长及酷暑拖累现场生产率，荷动进一步变慢。通期预想同日下调：营业利益65→18亿、经常70→25亿、纯利43→16亿（EPS 299.31→110.56円），销售2,000亿与年100円分红维持；市场当日将股价压低5.71%至2,628円。
	F003｜通期预想隐含下期营业利益约19.6亿（18亿减上期△1.57亿）、经常约22.4亿、纯利约12.2亿，销售据置，因此下期营业利益率仅约1.9%。10月以后スクラップ升至约5.1万円/トン、电力有调整上涨空间、鉄筋市况横盘、需求偏弱，下调再度或黑字转换均在现实范围内；东京制铁则称出货单价上升符合预期且废钢买价低于预期，同样的原料环境存在不同解读。
	F004｜预想的偏差有履历：2026/3期营业利益预想125→105→实绩98.1亿；2027/3期上期预想23→6→实绩△1.57亿，通期65→18亿。但把长期履历并排看，2023/3期（经常80→90→140亿，实绩158.7亿）和2024/3期（120→150→165亿，实绩203.0亿）均为保守并连续上调，下降期（2026/3期、2027/3期）连续下调。因此‘经营层习惯性乐观’的初始假设被削弱，更接近‘预想追随价差循环、读不准转嫁节奏或外生冲击较大’。
	F005｜国内建设钢材需求结构性收缩：鉄筋用小形棒钢国内出货2025年度575.8万吨（△7%，3年连续史上最低，1991年统计开始以来首次跌破600万吨）；2026年度普通钢电炉工业会预测566万吨，但4–8月实绩较前年同期△8万吨且低于预测；钢骨需求2025年度342万吨（△6.5%，4年连续减），2026历年上期166.4万吨（△6.8%）。背景为建设现场人手不足与资机材高导致工程延期；合同自身的中期愿景也以‘缩减的钢材市场与生产年龄人口’为前提。美濃部社长同时是电炉工业会会长，其‘下期取回’的发言需折价阅读。
	F006｜日银企业物价指数：2026年4–7月铁屑较2025年度平均+25.9%，事业用电力+7.2%。产业新闻废钢综合价10月14日为5.1万円/トン，较9月18日低点+5.8%，原因是越南、孟加拉的基建需求拉高出口价与円安，迫使国内电炉上调买价；东京制铁10月多次上调买价。东京制铁4–6月仍营业亏损23亿，之后7–9月出货单价如期上升且废钢买价低于预期，通期上调为黑字。
	F007｜电力是电炉的另一大成本：燃料费调整与市场价格调整制度带来滞后上涨，中东局势使能源整体成本抬升；合同会社在10月30日的修正说明中明确把电费上涨列为通期减益假设。每吨用电量与电价敏感度未开示。
	F008｜转嫁存在产品与地区差：日本製鉄、中部鋼板等对H形钢、厚板累计约2万円规模涨价，异形棒钢3月也有1.5万円上调的报道；合同线材、BIC从5月出货起+1万、8月出货再+1万（累计2万円）。但10月26日鉄筋市况关东11.7万円、大阪10.5万円横盘，共英9月的11.5万円下限在大阪市况约高1万円，需求弱使卖方涨价表态难以渗透。合同鉄筋、线材比重高，价差可能被特别压缩，但产品别销售与数量未开示，不能断定。反证是东京制铁（薄板、形钢）转嫁顺利，另有2022年合同系销售公司曾率先仅以电力成本为由涨价的先例。
	F009｜制品别（鉄筋、线材、形钢）的销售数量、单价、价差、利润池，以及GODO Green、ねじ節鉄筋、鉄筋工事子公司的规模和溢价均无公开数据；国内份额的市场分母也无法与合同出货量对接；売上增减的数量/价格/组合/并购分解同样缺失。因此无法判定合同的疲弱有多少是公司固有的、多少是行业共通的，也无法判断差别化与地位。
	F010｜共英製鋼（鉄筋最大手）2026年10月30日公布中间期营业利益61.1亿（△33.6%）、经常59.3亿（△30.1%），销售+14.9%；通期经常预想由140亿下调至90亿（约△36%，营业利益155→95亿），仍保持黑字。其与合同相互持股约3.5%（2007年起）。说明废钢、电力成本高与转嫁迟延是国内电炉共性，而合同降到营业亏损，差距来自产品构成、转嫁、海外/形钢比重等尚未分解的因素。
	F011｜东京制铁2026年4–9月经常亏损29.5亿（14期来首次赤字，价差恶化），但10月16日把通期经常由亏损25亿上调为盈利20亿，理由是出货单价上升符合预期且废钢购入价低于预期；合同则相反，废钢急涨快于售价改善而下调。分歧可能来自(a)产品构成（东京制铁薄板、形钢，合同钢筋、线材、形钢），(b)废钢品级与采购时点，(c)预想前提保守度，或复合，决定性的产品别数据未取得。
	F012｜日本製鉄是合同第一大股东（持分法适用，2,566千株）。日铁近年整理集团：以约704亿円TOB使山陽特殊製鋼完全子公司化，2023年将持分法公司日鉄物産子公司化，大阪製鉄的自股TOB使日铁持股由65.85%降至56.1%；行动派曾要求大阪製鉄由日铁完全子公司化非上市。这显示日铁会随时重新审视集团构成，但是否对合同（持分法）采用同样手法属另一问题，意图未确认。
	F013｜日本製鉄与中山製鋼所在大阪市共同新设年产120万吨电炉（出资中山51%、日铁49%，建设费约950亿円，2030年以后运转，现有电炉随之停用）。位置在合同大阪、姫路所在的关西，需求收缩期内关西棒形钢供给能力长期可能增加；日铁同时是合同的第一大股东与竞争对手的出资人，形成利益相反的结构。
	F014｜股东：日本製鉄17.6%（自己株控除后），日本マスタートラスト信託7.5%、取引先持株会4.9%、共英3.5%、Interactive Brokers2.4%；个人约半数、股东17,208人，日均成交约6–13万株，流动性偏低。治理：日铁出身者占多名董事与相谈役，社外监査役有日铁关联公司部长；另有以独立社外董事为过半的役员人事、报酬会议，独立役员4名，业绩联动报酬。注意14.97%是以发行总数为分母，17.6%则是扣除自己株后的口径（与2026年3月末自己株约2.52百万株相符，此为复算推定）。社长兼任电炉工业会会长，业界发言与公司发言重叠。
	F015｜2026年4月27日适时公开了‘支配株主等に関する事項’，但PDF本文（与日本製鉄的交易条件、少数股东保护方针）未能取得，内容未确认；日铁是否构成支配股东、是否有原料/销售/技术交易及条件均不明。
	F016｜合同主要通过两家商社销售：阪和興業与伊藤忠丸紅住商テクノスチール；另有Kanto D-Bar Steel（2019年与朝日工業设立）等协同销售。价格以月度合同改定，转嫁迟延与渠道集中度（两商社比例、最终用途构成）未开示。
	F017｜朝日工業、三星金属工業、トーカイ（子公司）与Kanto D-Bar Steel、合同デーバーエンジニアリング构成6个制造点与协同销售网络，体现电炉整合与鉄筋4座工厂统一运营的方针。
	F018｜上期营业CF△8.81亿（前年+99.68亿），现金及存款265.04亿→184.33亿（减80.7亿），财务CF△40.21亿（含短期借入金净减12亿、自己株取得7.7亿），库存+31.55亿拖累营业CF。由残差推算投资CF约△31.7亿（导出值，短信投资CF行未确认）；现金减少约半数来自财务（分红、自己株、借款返还），约四成来自投资，营业CF仅一成多。
	F019｜2026年3月期：营业CF214.29亿（売上債権减少58.99亿贡献），设备投资89.88亿（约折旧48.13亿的1.9倍），配当35.09亿，长期借入返还103.89亿，现金265.04亿。前期现金创出包含应收回收的一次性因素，并靠借款返还与再调达的平衡维持。
	F020｜库存由443.67亿增至475.23亿（上期+31.55亿）。是高价废钢的预先囤积/供应保障，还是荷动迟缓导致的滞销（或复合），短信节选不能区分。若废钢高位持续而售价无法转嫁，高成本库存压缩价差；价格回落则有评价损风险。库存评价方法、数量与单价、所有权/评价损未确认，库存账面不能当作可变现的下行价值。
	F021｜2026年4月27日新方针：连结分红性向约30%为目安并设年额下限100円（2026/3期180円、性向32.7%、EPS550.6円；2027/3期中间40円、期末60円）。按自己株控除后约14.37百万股，年100円约14.4亿，约为会社预想纯利16亿的90%、净资产约1%；上期财务CF△40.2亿内含自己株7.7亿与短借返还12亿。若营业CF不转正，100円要靠现金与借入支撑，性质上是自有资本取崩的分配而非利润还元；财务耐力使短期维持可能。
	F022｜自己株由2026年3月末2,521,506股增至9月末2,778,752股，约占发行总数16.2%；期内取得257,000股、约7.70亿円（平均约2,998円，已达上限结束），高于10月30日收盘2,628円，形成账面浮亏；消却方针未公布。在PBR约0.27倍买回股份可提高每股净资产，但消耗现金，且取得单价与现价倒挂。
	F023｜发行17,145,211股中自己株2,778,752股（16.2%），普通股东口径约14.37百万股×2,628円≈约378亿円；以发行总数计算约451亿円，二者差约73亿。对净资产1,418亿，普通股东口径PBR约0.27倍，用发行口径则约0.32倍，供应商数值差异源于此分母。2027/3期会社预想EPS110.56円对应PER约23.8倍，正常化利润口径则显示低PER，估值结论强烈依赖正常化水准而非‘便宜或昂贵’的单一结论。
	F024｜2026/3期ROE约5.8%（纯利80.5亿，平均自己资本约1,390亿）；2027/3期会社预想纯利16亿约占净资产1.1%。过去10期连结营业利益平均约75亿、中位约71亿，今期预想18亿约为其四分之一。以6–8%概算资本成本，超出资本成本的年份仅2020/3与2023/3–2025/3期等。中期愿景2030目标ROE7%（中长期8%以上）、经常160亿、売上2,250亿、D/E0.4以下，但前一期愿景2025的目标未在2025年度达成，且以缩小的市场为前提。自己资本比率55.8%厚，反而压低ROE。
	F025｜2026/3期设备投资89.9亿，约折旧48.1亿的1.9倍；中期愿景5年400亿（成长100亿、通常300亿，年均约80亿）。姫路中形圧延机更新（约87年前稼働设备，伊ダニエリ，总投资约128亿，2028年度下期稼働）目的是品质、寸法精度、省力化、小批量应对而非扩能；线材高品质化、关东三工厂一体运营、鉄筋4工厂水准提升、有机肥料利用亦在内。追加销售、毛利改善、稼働率、回收期的定量目标未开示，需求收缩下的投资回收未知。
	F026｜伊タリアのダニエリ社提供姫路中形圧延机的技术与设备（2026年4月17日调印，总投资约128亿），是更新投资的外部技术/设备来源。
	F027｜差别化举措包括非化石电力来源钢材品牌‘GODO Green’、ねじ節鉄筋、高强度鉄筋，以及2025年承接ブラスト鉄筋工事事业（合同デーバーエンジニアリング）；但这些的销售规模、价格溢价、利润贡献无定量信息。
	F028｜连结投资有价证券2026年3月末334.96亿（比前年267.30亿+67.66亿，2025年9月末295.16亿），持分法投资利益6.12亿、投资有价证券卖却益仅0.38亿；短信称继续压缩有息负债与政策持股。内访（持分法公司、持股上场股、未上场股）、含み益、卖却税负、可换现性未知，故不能把它当作安全边际；金额相当于普通股东口径市值约378亿的相当比例。
	F029｜2026年9月末总资产2,532.6亿、负债1,114.3亿（上期仅+1.7亿）、净资产1,418.4亿、自己资本比率55.8%、现金184.3亿、库存475.2亿；D/E约0.38，有息负债约540亿规模为供应商推定。2022年3月期营业亏损27亿后两年内恢复到历史最高，显示自我修复，但净资产大半为事业用设备与库存，PBR约0.27倍不等于清算价值保证，满期结构、保证、退职给付、现金在子公司内拘束未取得；数年赤字会逐步侵蚀自己资本与分红能力。
	F030｜连结营业利益：2016/3期43.5亿、2017/3 23.4亿、2018/3 17.7亿、2019/3 43.4亿、2020/3 91.3亿、2021/3 49.9亿、2022/3 △27.0亿、2023/3 139.1亿、2024/3 178.5亿（最高）、2025/3 137.5亿、2026/3 98.1亿、2027/3上期△1.6亿。赤字转落后两年登顶，其后3年连续减益；当时与现在原因不同（2022年为疫后原料，2026年为出口、円安、中东），且需求水准现在更低。历史包括1994年高炉休止后的电炉专业化、2007年起日铁持分法与共英相互持股、2016年トーカイ子公司化。
	F031｜过去10期连结经常利益平均约89亿、中位约90亿（范围△12.5亿～203亿），但2023–2025年为价差有利之峰，2022年为谷，需求又在结构收缩，所以不直接采中位。暂定正常化范围：经常40–90亿（营业30–75亿），纯利约30–65亿，自己株控除后每股约200–450円，对2,628円的正常化PER约6–13倍。这是依赖假设的低置信推导值，不能用于确定的割安/割高判断。
	F032｜后续确认点：(1)2027年1月末第3季度决算（日期按前期1月30日惯例推定，未公告）下期价差与预想达成度；(2)鉄筋、线材转嫁浸透（共英11月+5,000円、关东/大阪市况）；(3)废钢、电力方向；(4)日铁、共英的资本关系动向；(5)姫路圧延机投资回收的披露。单一事件不足以改判，多项叠加才会转向。
	F033｜股价（円）：2018年1,475–2,660、2019年1,526–2,870、2020年1,746–3,035、2021年1,305–2,338、2022年1,197–2,164、2023年2,080–5,170（年末4,610，成交量约4,960万股，前年约1,550万股）、2024年3,600–6,290（2/26高值）、2025年3,200–4,390、2026年2,489（6/10）–4,280（1/15）；2026年10月30日收盘2,628円。2023年1月低点2,080到2024年2月高点6,290（+4,210円）的上升中约87%已回吐；2026年下跌4,280→2,489（△41.9%）与2024年（6,290→3,600，△42.8%）几乎同率，之后反弹均未到半值（约28%、约38%）。
	F034｜2026年7月31日预想下调（上期营业利益23→6亿）与自己株取得决定同日公布，该周股价+2.3%，8–9月初升至3,175円；取得期间（8/3–9/14，25.7万股、7.7亿）周成交约240万股，取得约占一成。9月15日取得完成后，股价由约3,110円跌至2,628円约15%（含9/29配当落ち40円）。下调耐性可能由自己株买入的需求支撑，因果未确认，信息吸收与需给无法分离。
	F035｜尚未用月线、日线完整OHLCV精确重算Return Topology与Recovery Half-life，也未观察2,489円附近的反应（是新运行区间移行还是旧区间再吸收的进行）；Owner月线未提供。该节点仅记录未解决问题，不改写受保护技术状态。
	F036｜分析师共识、目标价、信用残高未取得，故无法逆推市场已定价的利润；注记（库存评价方法、繁延税金资产、退职给付、减损）、监查报告KAM、2026年版CG报告书与总会Q&A均未取得。目前未见会计异常，但未验证范围大；价格2,628円同时对应需求收缩/资本成本割れ的悲观与正常化利润的低PER两种读法，期望差未知。
	F037｜政策传导（公共工事预算、GX/炭素规制、CBAM、产业用电力支援）与技术经济效果（研发费、专利、圧延机更新增益、GODO Green采用）均无定量一手证据；建设现场工时上限等政策推迟着工的报道有，但对钢筋、形钢需求的规模未测。
	F038｜当前判断：废钢、电力成本上升与建设需求结构性收缩叠加，价差回复迟延使合同营业亏损；行业共通因素（共英、东京制铁同期减益或亏损）与钢筋、线材中心的转嫁迟延、需求收缩共同作用。财务耐力（自己资本比率55.8%）、日铁持分法关系、PBR约0.27倍可能支撑下值，但净资产大半为事业用资产、利润低于资本成本、现金经分红、投资、自己株持续流出。谷是循环还是水准结构性下降尚未确定，可由2027年1月第3季度决算与钢筋、线材转嫁浸透判别。证伪/改判条件：下期达成并转嫁浸透（支持循环谷）；再次下调、需求再收缩、现金继续大幅流出（支持结构低位）；日铁取引条件与意图的披露。
	F039｜日本製鉄是合同第一大股东（持分法、自己株控除后17.6%），出身者进入董事与相谈役；可能提供事业、资本支持或成为再编、资本政策催化，但交易条件与意图未确认，且同时在关西出资竞争电炉并具整理集团的先例。
	F040｜与共英製鋼相互持股约3.5%（2007年起）；电炉同业持股保留再编、整理选项，共英的钢筋价格下限与涨价表态也是钢筋市况的先行指标。
	F041｜共英是钢筋市场的直接竞争者与比较对象：同期营业利益△33.6%、通期经常下调约36%但保持黑字，合同则营业亏损；差异来自事业构成与转嫁力哪个尚未确认。
	F042｜东京制铁为电炉同业对照：4–9月经常亏损但通期上调为黑字，与合同下调方向相反，是循环谷还是结构问题的判断材料。
	F043｜中山製鋼所、日本製鉄的关西新电炉（2030年以后）可能在需求收缩期增加合同大阪、姫路所在商圈的棒形钢供给，长期影响稼働与价格。
	F044｜阪和興業是合同的主要销售路径（商社经由月度合同价格改定），关系到转嫁浸透。
	F045｜伊藤忠丸紅住商テクノスチール是另一主要销售路径，涉及销售集中度与价格交涉力。
	F046｜国内建设需求（钢筋、线材、形钢）的结构性收缩通过销售数量、固定费吸收与涨价浸透压迫合同。
	F047｜鉄スクラップ市场（出口需求与円安）是主原料来源；高价通过转嫁迟延压缩价差，10月仍上升。
	F048｜电力、燃料（燃料费调整、市场价格调整、中东情势）构成电炉成本，事业用电力较前年度+7.2%，每吨敏感度未确认。
	F049｜ダニエリ提供姫路圧延机更新的技术与设备（总投资约128亿），追加回报的定量开示未确认。
	F050｜朝日工業、三星金属工業、トーカイ（子公司）及Kanto D-Bar Steel：6个制造点中3个为子公司，体现关东协同销售与鉄筋工厂统一运营；个别损益与少数权益未取得。
	F051｜废钢、电力成本上升在价格改定迟延下压缩价差，推动毛利率由约18.0%降至11.5%。
	F052｜鉄筋、线材需求弱使涨价表态浸透慢，进一步放大价差压缩（产品别量级未知）。
	F053｜出货量处于史上最低圈，固定费（贩管费约112亿）吸收恶化，叠加价差压缩使营业利益消失。
	F054｜东京制铁出货单价上升符合预期、废钢买价低于预期，说明转嫁在薄板、形钢并非普遍失败；合同的迟延可能偏重钢筋、线材，或来自采购与预想前提差异。
	F055｜营业亏损与库存增加使营业CF转负，现金上期减少约81亿。
	F056｜库存+31.55亿拖累营业CF，其性质（囤积或滞销）未定。
	F057｜下限100円的分红在利润不足时由现金与借入支撑。
	F058｜自己株取得约7.7亿，单价高于现价，消耗现金。
	F059｜超折旧的设备投资（约占现金减少的四成，导出值）在营业CF疲弱期持续。
	F060｜自己资本比率55.8%使下限分红短期可维持，但这是资本取崩，持续性依赖营业CF回正。
	F061｜投资有价证券是潜在的下行缓冲，但内访、含み益与税负未知，因此不计入确定的安全边际。
	F062｜预想追随价差循环的履历意味着下期预想的达成度取决于转嫁节奏，而非单纯保守或乐观。
	F063｜日铁既是合同的第一大股东，又是关西竞争电炉的49%出资人，利益方向可能不一致。
	F064｜十期利润履历提供正常化范围的基础，但价差峰谷、连结范围变更与需求收缩使结论低置信。
	F065｜投资回收未知，使中期愿景ROE7%的达成可信度受限。
	F066｜第3季度决算、转嫁浸透、日铁条件等是对循环/结构判断的可观察检验。
	F067｜回购期间与下调公告重叠的价格响应，仅作为对受保护技术综合的整体性时序参照；不改写纯技术状态，价格对事件的响应才是技术证据。
	F068｜基本面的谷底判断与独立形成的技术状态在时序上相互对照；基本面既不确认也不改写技术状态，二者保持各自身份，不一致处留作新问题。
	F069｜10｜技术问题：2023–2024年的高位，是新区间还是旧区间上端的暂时拉升
	F070｜持久经营画像：强财务、弱收益结构｜慢变量：国内建设钢材需求长期收缩；废钢、电力外生价格与月度合同转嫁迟延；资本结构（日铁17.6%持分法、共英持股、自己资本比率55.8%、自己株16.2%）；资本配置框架（下限100円、5年400亿投资、D/E0.4以下）。强项：厚自己资本、2022年赤字后两年内回复到历史最高的自我修复先例、电炉专业化与低碳素材基础、日铁关系可能的支撑。弱项：同质商品化使价格决定力有限（钢筋涨价难浸透）、ROE长期低于资本成本、净资产大半为事业用资产、营业CF转负期间分红、自己株、投资并行消耗现金、关西新电炉带来的长期供给风险。自我修复路径：转嫁浸透与废钢回落、固定费与投资调整、政策持股削减与资本关系整理，目前均未实现或未确认。不可逆断裂：需求再下一阶使固定费吸收长期不足而利润被固定在低位；投资回报低于资本成本持续消耗现金；日铁由支持转向整理或偏向竞争对手。循环或结构的比重未定，判别依据为第3季度决算、钢筋线材转嫁、产品别价差、日铁交易条件。
	F071｜原料、转嫁、数量三重压缩链｜円安与出口需求（越南、孟加拉）、中东能源→国内电炉买价上升（废钢+25.9%、电力+7.2%）→月度合同改定迟延（钢筋、线材尤甚）→毛利率18.0%→11.5%（毛利△57.7亿）→固定费吸收不足，营业损益54.3亿→△1.6亿；同时钢筋、钢骨需求在最低圈，数量面再度恶化；库存增加使现金同步受压。该链条跨供应、周期、宏观、利润、运转资金，不应按领域分割。
	F072｜同业对照：共同环境与分化结果｜共英（营业△33.6%，通期经常140→90亿，保持黑字）、东京制铁（4–9月赤字但通期上调为黑字）、合同（营业赤字、通期下调）同期受同样环境冲击，说明环境因素为行业共通；结果差异取决于产品构成、采购、转嫁与预想保守度，但缺产品别数据，合同固有弱点与行业谷底的比例未能判别。
	F073｜预想外偏差：从‘乐观癖’修正为‘循环追随’｜2023/3、2024/3期预想保守并连续上调，2026/3、2027/3期连续下调，因此对经营层乐观癖的初始疑问被削弱，更像转嫁节奏判断不足与外生冲击大。
	F074｜营业→现金→资本→股东传导链｜营业赤字与库存增（+31.6亿）→营业CF△8.8亿→现金减80.7亿（财务△40.2亿、导出投资约△31.7亿）→分红下限100円（性向约90%）、自己株取得7.7亿（单价约2,998円高于现价2,628円）、设备投资（约折旧1.9倍、5年400亿）并行。自己资本比率55.8%提供缓冲，但还元性质更接近自有资本取崩而非利润还元。
	F075｜资本效率与估值的二面性｜ROE约5.8%（2026/3）及预想纯利/净资产约1.1%低于资本成本，需求收缩使ROIC回复有限；PBR约0.27倍（普通股东口径，市值约378亿）因净资产大半为事业用资产而不是确定安全边际，但按正常化利润（营业30–75亿暂定）看PER偏低，而预想基础PER约23.8倍；结论取决于正常化水准与资本政策变化，而非割安/割高的二分。
	F076｜日本製鉄与共英製鋼的资本、事业关系的两义性｜日铁是第一大股东（持分法17.6%），向董事、监查役派人，且有整理集团的先例（山陽特殊製鋼、日鉄物産、大阪製鉄），同时在关西与中山製鋼所新设120万吨电炉。可能是再编催化、无限期放置，也可能是竞争利益冲突；支配股东开示本文未取得，意图未知。
	F077｜12｜这次研究里最值得多看一眼的四点
	F078｜当前论点与证伪条件｜论点：循环性价差谷与结构性需求收缩合成，财务耐力支撑下值但不保证安全边际；证伪或改判由第3季度决算、钢筋线材转嫁浸透、产品别价差、日铁条件共同决定。
	F079｜研究债务：高价值未决问题｜未确认项：投资有价证券内访与含み益；产品别数量、单价、价差；有息负债与满期、上期投资CF内访；日铁交易条件与支配股东开示内容；农业资材与钢筋工程采算；电力每吨敏感度；自己株消却方针；原第8项（发行体英文社名）已由发行体英文页确认为Godo Steel, Ltd.，不再是债务。
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