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	附录 A｜完整研究发现索引
	F001｜盟和産業株式会社（MEIWA INDUSTRY CO.,LTD.，7284）约91%的收入来自汽车内饰部件，核心产品包括后备箱、地板、座椅和车顶部件；住宅业务规模较小。
	F002｜客户名单覆盖多家日本整车厂，但丰田集团占收入57.5%，其中丰田纺织与林テレンプ合计占27.1%；实际经济分散度明显弱于客户数量表象。
	F003｜2027年第一季度汽车业务收入增长8.1%却转为亏损，显示树脂成本上涨与客户调价之间的时差，而非单纯销量，是当前最重要的盈利机制。
	F004｜2026年营业现金流36.68亿日元主要由销售债权减少28.28亿日元及库存下降推动，属于真实但不可直接外推的营运资金释放。
	F005｜截至2026年6月底，公司现金42.10亿日元、银行借款约34.31亿日元、租赁债务约6.69亿日元；不含租赁时为净现金，计入租赁后缓冲明显缩小。
	F006｜每股50日元分红高于2026年EPS 22.17日元；即使采用2027年预测EPS 91.46日元，派息率仍约55%，其持续性依赖盈利恢复。
	F007｜MWX2030要求净利润从2026年的0.78亿日元提升至最终年度9亿日元、ROE从0.6%升至8%以上；历史表明正常化盈利更接近低个位数营业利润率，目标需要结构性而非普通周期性改善。
	F008｜原料配合、片材、成形、自动化和材料循环的一体化能力构成潜在工程与成本优势，但外部采购证据和行业降价压力不支持强定价权或高切换成本结论。
	F009｜中国库存减值、北美低利润率及持续海外投资显示，全球本地化尚未证明可稳定获得高于资本成本的回报。
	F010｜现金、土地和证券支持低PBR，但相关资产服务于生产、流动性、融资和客户关系，且受到退休给付、租赁、资本开支与税务摩擦约束。
	F011｜2027年第一季度营业利润仅完成全年预测约6.5%，全年计划依赖后续季度显著改善汽车业务利润率。
	F012｜住宅业务规模较小、利润贡献相对稳定，但第一季度包含一次性商品销售，尚不能认定为成熟第二增长支柱。
	F013｜第71期法定有价证券报告书列示的2026年研发费为0.29亿日元；先前约4.86亿日元的开发相关费用不是同一法定研发口径。
	F014｜按2026年10月16日1,180日元收盘价，预测PE约12.9倍、PBR约0.34倍、预测股息率约4.24%，市值约41亿日元。
	F015｜董事会9人中5人为独立社外董事，监查等委员会3人均为独立董事，并实施年度有效性评价；形式治理较强但尚未转化为持续高ROE。
	F016｜税务亏损相关递延税资产大部分已设置评价性引当，不能把名义税损直接视为可实现资产。
	F017｜盟和具备车型开发和量产资格，但丰田纺织、林テレンプ等系统供应商掌握更广泛的采购、设计和成本管理权；盟和更像具工程能力的部件供应商而非系统主导者。
	F018｜日本汽车再生塑料政策为循环PP和材料回收技术提供需求机会，但商业催化仍取决于客户认证、规模供给和可量化利润。
	F019｜成成株式会社增持至约6.85%可能提高市场对资本效率与资产价值释放的关注，但目前仅构成选择权。
	F020｜当前投资案例是低估值资产缓冲叠加利润恢复选择权，而不是已证明的高质量复利业务；汽车利润率、海外ROIC和现金覆盖分红必须同步改善，折价才有持续收敛基础。
	F021｜低PBR与中等预测PE并存，价格未稳定接受1,300日元以上，表明市场部分承认资产与恢复可能，但仍对持续盈利改善持保留态度。
	F022｜待解决：2027年营业利润5.2亿日元预测的产品、地区和改善措施桥梁，以及原料调价兑现时间与合同机制。
	F023｜待解决：中国、北美和泰国子公司的正常化利润、投入资本、现金生成及母公司资金支持。
	F024｜待解决：丰田集团57.5%收入对应的车型、平台和Tier-1拆分，以及车型变化对利用率和利润的传导。
	F025｜待解决：客户调价公式、频率与认证周期是否形成真实成本转嫁能力和切换成本。
	F026｜待解决：2026年销售债权大幅下降究竟来自回款改善、时点、保理还是不可重复付款波动。
	F027｜待解决：约10.11亿日元设备投资及后续自动化、内制化投资的增量ROIC、利用率和回收期。
	F028｜待解决：中国子公司库存减值的产品、客户、数量、成本基础及后续减值或低利用率风险。
	F029｜待解决：低盈利年份50日元分红的真实资金来源、最低维持条件及是否依赖资产出售、负债或减少投资。
	F030｜待解决：政策持股、土地等非经营资产可无损变现的规模及管理层释放价值的意愿。
	F031｜待解决：住宅业务近期利润改善中持续降本与一次性商品销售的比例及其长期支柱潜力。
	F032｜待解决：以完整统一复权月度历史复核历史ATH、长期价格记忆和当前更高价格区域的全生命周期位置。
	F033｜待解决：法定研发费0.29亿日元与人员、试作、模具及其他开发费用的完整口径桥梁。
	F034｜待解决：成成株式会社增持的投资目的、最终控制关系及是否提出资本政策或资产释放要求。
	F035｜丰田纺织是盟和最重要的直接客户之一，同时掌握全球采购、质量和成本管理；该关系提高量产订单的持续性，也使盟和受到客户侧成本纪律和议价约束。
	F036｜林テレンプ既贡献盟和的重要收入，又拥有更完整的内饰系统设计和供应能力，因而同时构成客户、采购权拥有者和潜在替代压力。
	F037｜丰田集团贡献57.5%的合并收入，其产量、车型周期、采购降价和项目得失会直接影响盟和的收入、设备利用率与利润。
	F038｜塑料树脂是盟和的主要投入，公司与Prime Polymer存在原料或技术关系；树脂价格与供应稳定性先影响成本，再通过存在时差的客户调价机制影响利润。
	F039｜日产及日产车体属于公开主要交货对象，有助于分散客户名单，但其未披露收入规模不足以抵消已确认的丰田集团集中度。
	F040｜河西工业生产相近汽车内饰件并服务多家重叠客户，证明客户拥有其他具备全球供货能力的替代供应商。
	F041｜盟和全资拥有北美生产子公司；本地化有助于接近客户和应对贸易摩擦，但其净利率偏低，资本回报仍需验证。
	F042｜成成株式会社增持至约6.85%可能提高资本效率和资产释放议题的关注度，但尚无公开行动计划，不能纳入基本情景。
	F043｜日本汽车再生塑料政策提高循环PP和可回收内饰材料的需求潜力，同时要求客户认证、质量稳定和规模供给。
	F044｜只有原料成本转嫁、新车型利用率和自动化节省共同兑现，2027年盈利预测及MWX2030执行可信度才会提高。
	F045｜单年营运资金释放增强了短期分红承受力，但不能替代正常化利润和自由现金流对每股50日元分红的持续覆盖。
	F046｜一体化、内制化和自动化只有在认证通过、产量充分且成本节省可验证时才提高ROIC；利用率不足时会转化为低回报固定资产。
	F047｜现金、土地和证券提供资产缓冲，但租赁、退休给付、资本开支、海外支持及政策持股关系限制可自由分配价值。
	F048｜长期低个位数利润率和低ROE使低PBR更像资本效率折价；只有利润率、海外ROIC和资本配置同步改善，折价收敛才具持续基础。
	F049｜受保护技术研究显示，价格已从约1,000日元旧区域迁移至约1,160—1,220日元的更高重复运行区，但约1,300日元以上的多次扩张未被稳定保留。
	F050｜价格先于持续盈利改善上移，但维持恢复预测未形成持久再扩张；市场已部分承认资产缓冲和修复可能，尚未确认MWX2030所需的盈利转型。
	F051｜10｜价格重心已从约1,000日元上移至1,160—1,220日元
	F052｜生存耐久性强于价值创造耐久性｜盟和依靠长期车型关系、一体化树脂加工、全球本地化据点和较厚资产负债表维持生存；但客户议价、低利润率、海外回报不透明和资本密集度使价值创造耐久性尚未被证明。
	F053｜订单可见性不等于利润可见性｜丰田集团集中提供订单可见性，却把采购纪律、减产和调价时差集中传入盟和；第一季度收入增长而汽车业务转亏是这一机制的直接表现。
	F054｜成本—调价—现金—分红传导链｜树脂和能源成本先进入采购与库存，客户调价滞后，继而影响毛利、现金流、全年预测及分红承受力。
	F055｜制造能力的价值取决于利用率与商业化｜树脂一体化、自动化和循环材料可能减少采购与废料成本，但认证、产量和利用率缺一不可，否则投资会沉淀为低ROIC固定资产。
	F056｜海外本地化同时是订单资格与资本风险｜海外本地化降低物流、关税和客户距离风险，同时引入低利用率、汇率、当地竞争、税损及母公司资金支持风险。
	F057｜营运资金提供了短期自我修复，但不是持续FCF｜2026年应收和库存下降释放现金并支持降债，增强短期韧性；由于该释放不可外推，未来现金仍需依赖低利润率经营与营运资金纪律。
	F058｜资产缓冲不等于可立即释放的安全边际｜低PBR得到现金、土地和证券支持，但负债、租赁、退休给付、资本开支、税务和关系资产限制其自由分配；折价只有通过ROE改善或真实变现才能解除。
	F059｜分红承诺与结构转型之间的资金冲突｜稳定50日元分红支持当前回报，但低盈利下依赖资产负债表；若投资回报迟迟不显现，分红、去杠杆和自动化投资会竞争同一资金来源。
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