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	F007｜伊藤忠商事持有扣除库存股后48.44%的股份，有报列示被持有议决权比例49.3%，并存在人事联系；2026年新社长具有伊藤忠和REIT管理经历。该结构提供资源与稳定性，也降低少数股东对资本政策施压的能力。
	F008｜公司具有耐久品牌许可、轻资产现金流和显著资产负债表保护，但在加盟网络恢复净增长、加盟商回报和资本配置收益被验证前，更合理的定位仍是高现金、高分红的稳健收益资产，而不是结构性成长型特许经营平台。
	F009｜潜在催化剂包括新加盟恢复、退会下降、网络重返1,000家、IT服务利润率改善、跨境交易量化、口碑管理改善留存以及库存股注销，但目前多数仍处于执行或未量化阶段。
	F010｜日本有133,727家宅建业者，潜在加盟池远大于约930家网络；但ハウスドゥ等替代体系同样提供品牌、培训、系统和获客支持。Century 21在特定兼营口径下的门店规模领先，不等于加盟商投资回报或净新增能力领先。
	F011｜2022至2026年收入由37.26亿增至43.00亿日元，ROE由12.0%变为12.6%；在门店缓慢减少而单店名义手续费增长的基准情形下，约8亿至9亿日元净利润和10亿至12亿日元经常利润较可辩护。2027年3月期第一季度营业利润和净利润同比增长11.9%和12.4%，但全年预测未上调且网络收缩尚未逆转。
	F012｜21Cloud已被九成以上加盟店至少部分使用，使IT平台成为高覆盖率运营依赖和潜在切换摩擦来源；国际许可、统一品牌与集中IT同时构成网络价值和单点风险。
	F013｜日本特许经营监管要求本部充分说明合同期限、更新、解除、费用和区域条件，并禁止利用优势地位给予加盟商不当不利益；监管既提高总部合规价值，也增加跨网络声誉风险。
	F014｜2026年10月20日股价收于1,130日元、成交5,200股，对应约13.97倍预测PER、1.69倍PBR和约4.7%静态股息率。股价自2017年1,580日元高点后长期未恢复，2022至2026年主要在约1,000至1,200日元区域运行，反映收益型、低增长预期和有限价格发现。
	F015｜2026年3月期每股股息53日元、派息率63.8%；公司长期持有约106万股库存股、约占发行股本9.4%，当年回购仅为零股处理且未见注销，因此稳定分红是实际回报支柱，主动回购和注销尚不是可靠政策。
	F016｜仍需回答过去五年退会原因、五年续约率及主动退出、倒闭、并购退出的构成，并取得现有和退会加盟商对品牌获客、广告基金、21Cloud、培训及总部收费投资回报的一手证据。
	F017｜需要分解门店下降期间服务费增长究竟来自房价、佣金率、交易结构、强店集中、加盟店自营销售，还是总部支持提高了真实单店生产率。
	F018｜需要量化广告基金组合移交IT资产在2027年及以后产生的经常性收入、维护成本、折旧和增量利润，并识别2026年IT收入增长中会计范围变化的比例。
	F019｜需要明确加盟店重返1,000家后国际总部费率由10%降至9%的计算基数、年度利润敏感度及长期低于门槛的结构性损失。
	F020｜需要识别11.08亿日元投资资产、尤其3亿日元非上市投资的对象、估值、协同、退出和预期ROIC，并解释公司长期持有约9.4%库存股而不注销的原因及未来用途。
	F021｜需要验证经营者老龄化与事業承継支持能否形成可复制的加盟店并购整合机制，并量化国际交易支持贡献的成交额、服务费和活跃加盟店。
	F022｜后续值得取得完整复权日周月价格历史，以进一步验证约1,000至1,200日元运行区间、2017年高点记忆、流动性限制、回撤恢复速度及价格—基本面时序关系。
	F023｜伊藤忠商事株式会社是接近控制水平的主要股东和重要治理关系方。
	F024｜Century 21 Real Estate LLC是日本独占再许可权的上游授权方。
	F025｜日本国内CENTURY 21加盟店是独立经营的直接付费客户和统一品牌交付主体。
	F026｜センチュリー21フランチャイズ广告基金组合是本部与加盟店共同广告及部分IT资产的经济载体。
	F027｜株式会社And Doホールディングス／ハウスドゥ是争夺潜在加盟商的重要竞争体系。
	F028｜日本宅地建物取引业者构成潜在加盟对象池及承继整合市场。
	F029｜全球CENTURY 21网络覆盖多个国家和地区，可提供品牌和跨境转介机会。
	F030｜リブランディング株式会社是加盟店口碑管理支持合作方。
	F031｜伊藤忠商事接近控制性持股并具有人事联系，可能提供资源、信用和稳定性，同时削弱少数股东对资本政策的外部约束。
	F032｜Century 21 Real Estate LLC提供日本独占、永久再许可权，并按上市公司总收入收取9%至10%的总部费，是核心无形资产来源及重大单点依赖。
	F033｜独立加盟店是服务费、加盟金和IT收入的直接来源；其数量、续约、退会和单店经济共同决定上市公司的长期收费基数。
	F034｜广告基金汇集本部和加盟店投入用于共同品牌宣传；相关IT资产移交上市公司后，改变了IT收入和成本的确认边界。
	F035｜ハウスドゥ以品牌、系统、培训、直营经验和卖方获客能力争夺潜在加盟商，是检验Century 21加盟价值主张的现实替代体系。
	F036｜超过13万家日本宅建业者构成广阔加盟对象池，但行业分散、老龄化和人才不足同时带来退店风险与承继整合机会。
	F037｜全球CENTURY 21网络可能向日本加盟店提供跨境客户转介和品牌支持，但对上市公司收入、成交额和利润的贡献尚未量化。
	F038｜口碑管理合作可能改善加盟店本地获客、顾客评价和品牌一致性，但采用率、收费及留存效果尚未披露。
	F039｜单店名义产出目前抵消了门店减少，但若住宅量价转弱或强店集中效应耗尽，网络净流失将重新成为正常化盈利的主导负面变量。
	F040｜IT资产移交同时扩大收入、维护、折旧和系统成本，因此报告收入增长只有在增量利润和现金贡献得到验证后才能进入正常化盈利。
	F041｜网络重返1,000家以上既扩大收费基数，也可能把国际总部费率从总收入10%降至9%；长期低于门槛则固化这项规模损失。
	F042｜伊藤忠主导的人事和所有权结构影响金融资产、库存股和新增投资的用途；稳定性并不自动等于少数股东友好的资本纪律。
	F043｜稳定利润、高股息和金融资产支撑当前收益型估值，但网络尚未恢复扩张，使市场没有为结构性成长支付明显溢价。
	F044｜受保护技术综合所支持的公开安全后果是：旧下跌过程已经减弱，但约1,000至1,150日元区域仍反复吸收上冲，尚未形成可重复的更高价格状态。
	F045｜经营利润和单店名义产出改善先于价格迁移，但截至审查日，正面基本面事件没有留下持续的更高价格区域；这是独立于纯价格状态之外的跨巷道时序判断。
	F046｜10｜旧下跌过程已减弱，但价格仍被低位长期区间吸收
	F047｜Structural Durability Understanding｜耐久性来自独占许可、分散收费、共享IT、品牌积累和近乎无债的资产负债表；弱点来自持续净退店、加盟价值证据不足、接近控制性治理和资本配置透明度低。自我修复依赖新加盟、承继整合、数字化、招聘、广告和现金储备；不可逆断裂包括持续网络密度下降、许可重大违约、品牌或信息安全事故及低回报资本误配。
	F048｜Durable Business Portrait｜公司以日本独占品牌许可和独立加盟网络获取轻资产、较高利润率的总部收费，现金转换和财务韧性较强；但网络自2023年后收缩，增长质量依靠单店名义产出抵消，且金融资产和库存股尚未形成清晰的高回报配置路径。
	F049｜Network Scale × Per-store Economics｜门店从1,008家高点持续下降，但服务费和加盟店取扱高仍增长，说明房价、交易结构或强店生产率暂时抵消网络收缩；若量价转弱，净退店可能重新支配收入。
	F050｜Franchise Value Proposition × Retention｜品牌、广告、培训、21Cloud、招聘及物件获取支持只有在提高加盟商投资回报时才构成护城河；网络净流失是对自述价值主张的实质反证。
	F051｜Network Scale × International License Cost｜超过1,000家时国际总部费率由总收入10%降至9%，使网络恢复同时具有收入扩张和成本率改善两重价值；长期低于门槛会固化规模损失。
	F052｜IT Scope Change × Profit Quality｜IT资产移交扩大上市公司收入和成本边界；59.2%的IT收入增长不能直接视为有机扩张，必须同步判断维护、折旧和单位利润。
	F053｜Asset-light Cash Flow × Capital Allocation｜轻资产核心业务产生良好现金并提供下行保护，但大量证券和未披露项目级回报降低资本效率透明度；未来ROE提升更依赖资本释放或高ROIC用途。
	F054｜Itochu Relationship × Governance｜接近控制性持股和人事联系提供资源及稳定性，同时降低少数股东对库存股注销、投资资产和资本回报施加压力的能力。
	F055｜Industry Fragmentation × Succession Opportunity｜超过13万家宅建业者构成广阔加盟池；小型企业老龄化和人才短缺既增加退出风险，也使事業承継、网络内并购和异业进入成为潜在整合路径。
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