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《金证研》北方资本中心 舒望/作者 巫恩 欢笙/风控

出身医学世家的何伟，在1987年受教育部派遣，作为改革开放后国家公派的第一位
攻读眼科博士学位的留学生，到日本国立九州大学深造。留学8年，何伟获得了博
士学位并取得日本行医执照，而后1995年回国在沈阳开始了其创业之路。而创立辽
宁何氏眼科医院集团股份有限公司（以下简称“何氏眼科”），是何伟的“光明城
”蓝图中重要的一步。

“殊荣”背后，何氏眼科走向资本的道路或非径情直遂。此番上市，2020年，何氏
眼科的营业收入、净利润增速均出现下滑，同期其逾六成子公司亏损，令人唏嘘。
且报告期内，何氏眼科采购三家供应商或为“零人”企业，合计超千万元交易真实
性或遭“拷问”。不仅如此，何氏眼科募投项目建设规模信披现“罗生门”，与环
评报告对不上，且该环评报告的编制单位2020年两度因执业问题被“点名”。此外
，何氏眼科董事在外持股、兼职的信披或未详尽，涉嫌选择性披露。

一、营业收入净利润增速放缓，仅三成子公司实现盈利

营业收入与净利润指标是影响投资者决策的重要因素。2020年，何氏眼科的营业收
入增速由21.48%下降至12.46%，同期，净利润增速由43.49%下降至24.36%。

据何氏眼科签署日为2021年11月10日的招股说明书（以下简称“招股书”），20
18-2020年及2021年1-6月，何氏眼科的营业收入分别为6.14亿元、7.46亿元、8.3
8亿元、4.65亿元，净利润分别为5,617.4万元、8,060.12万元、10,023.59万元、5,
899.34万元。

根据《金证研》北方资本中心研究，2019-2020年，何氏眼科的营业收入分别同比
增长21.48%、12.46%，净利润分别同比增长43.4%、24.36%。

由此可知，2020年，何氏眼科的营业收入、净利润增速有所放缓。

此外，何氏眼科三级眼科眼保健机构手术量出现负增长。

据招股书，何氏眼科主营业务为面向眼病患者提供眼科专科诊疗服务和视光服务，
其采用三级眼健康医疗服务模式，同时也是一家集团型连锁医疗机构。

且何氏眼科的三级眼健康医疗服务模式，由初级眼保健服务、二级眼保健服务、三
级眼保健服务组成。其中，三级眼保健服务功能定位为区域疑难眼病诊疗，承担区
域疑难眼病的会诊及手术治疗。
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截至2021年6月末，何氏眼科拥有3家三级眼保健服务机构，分别为沈阳何氏眼科
医院有限公司（以下简称“沈阳何氏”）、大连何氏眼科医院有限公司（以下简称
“大连何氏”）、葫芦岛何氏眼科医院有限公司（以下简称“葫芦岛何氏”）。

据招股书，2018-2020年及2021年1-6月，沈阳何氏手术量分别为16,741例、15,8
05例、15,822例、8,442例，大连何氏手术量分别为8,661例、8,824例、8,493例
、4,152例，葫芦岛何氏手术量分别为3,688例、3,123例、3,859例、2,072例。

据招股书，报告期内，三级眼保健服务机构的手术治疗平均单价为9,476.79元、10,
923.68元、11,659.38元、12,200.05元。

据何氏眼科签署日为2020年11月30日的招股说明书（以下简称“2020年11月版招
股书”），2017年，沈阳何氏手术量为16,913例，手术治疗平均单价为8,687.48
元，大连何氏手术量分别为7,690例，手术治疗平均单价为7,586.5元，葫芦岛何氏
手术量分别为3,530例，手术治疗平均单价为6,634.15元。

通过上述数据测算可知，2017年，何氏眼科三级眼保健服务机构的手术治疗平均单
价为8,128.89元。

根据《金证研》北方资本中心研究，2018-2020年，何氏眼科三级保健服务机构手
术量同比增速为3.4%、-4.6%、1.52%，手术均价增速为16.58%、15.27%、6.74
%。

可见，2019年，何氏眼科手术量负增长，此外2020年，何氏眼科的手术均价增速
由2018年的16.58%下降至6.74%。

而另一方面，何氏眼科的销售费用率高于同行均值。

据招股书及2020年11月版招股书，2017-2020年及2021年1-6月，何氏眼科销售
费用率分别为12.27%、12.25%、13.84%、12.73%、11.69%，可比同行均值分别
为10.65%、9.78%、10.85%、9.55%、9.27%。

除此之外，何氏眼科仅三成子公司实现盈利。

据招股书及签署日为2021年8月9日签署的招股书，截至2021年6月30日，何氏眼
科共拥有36家控股子公司。

据招股书，2020年度，何氏眼科实现盈利的子公司共11家子公司。
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根据《金证研》北方资本中心研究，2020年，何氏眼科名下有11家子公司实现盈
利，占其当年子公司的总数31.43%。

可见，2020年，何氏眼科的营业收入、净利润增速均出现下滑，同期其逾六成子公
司亏损，令人唏嘘。

二、3家供应商现“零人”异象，交易真实性存疑

社保缴纳人数或可反映企业的经营规模。报告期内，何氏眼科采购过百万元的三家
供应商或为“零人”企业，合计超千万元交易真实性或遭“拷问”。

据招股书，2018-2019年，太原富尔达科贸有限公司（以下简称“富尔达科贸”）
均为何氏眼科医疗设备采购的第一大、第四大供应商，何氏眼科向富尔达科贸的采
购额分别为600万元、300万元，占何氏眼科当期医疗设备采购总金额的比例分别
为22.1%、5.81%。

即2018-2019年，何氏眼科对富尔达科贸的累计采购额为900万元。

据市场监督管理局数据，富尔达科贸成立于2013年11月22日，经营范围是医疗器
械经营，五金交电、计算机软硬件的销售，医疗设备的租赁及维修；企业管理咨询
，营养健康信息咨询（不含医疗诊断）；医疗设备的技术服务、技术咨询、技术开
发，货物进出口；会议服务。

据市场监督管理局数据，2018-2020年，富尔达科贸的社保缴纳人数均为0人，法
人股东为郑州德纳企业管理咨询有限公司（以下简称“德纳管理”）。

据市场监督管理局数据及公开信息，2018-2020年，德纳管理的社保缴纳人数均为
0人，股东李妙利持股100%。

据公开信息，李妙利还持有郑州惠尔友商贸有限公司50%的股权，郑州惠尔友商贸
有限公司已注销。

也就是说，富尔达科贸或不存在由实控人控制的企业为其代缴社保的情况。

此外，何氏眼科的一家装修服务供应商也现“零人”异象。

据招股书，沈阳腾锐装饰装修工程有限公司（以下简称“腾锐装饰”）、沈阳腾威
装饰装修工程有限公司（以下简称“腾威装饰”）受金建军、王金花夫妇控制，因
此招股书中对其合并计算。
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2018-2020年及2021年1-6月，腾锐装饰分别为何氏眼科长期待摊费用的第一大、
第五大、第一大、第四大供应商，何氏眼科向腾锐装饰合计采购金额分别为224.14
万元、156.01万元、231.68万元、86.92万元，占何氏眼科当期采购装修服务费用
总额的15.62%、4.68%、12.8%、3.97%。

根据《金证研》北方资本中心研究，报告期内，何氏眼科对腾锐装饰的累计采购额
为698.75万元。

据市场监督管理局数据，腾锐装饰成立于2016年8月26日，股东金建军持股100%
，经营范围是装饰装修工程、建筑工程、门窗安装工程、水电安装工程、园林绿化
工程、保温工程、路政工程施工，建筑材料、装饰装修材料销售。

据市场监督管理局数据，截至查询日2021年12月23日，腾锐装饰未公布2020年年
报，2017-2019年，腾锐装饰社保缴纳均为0人。

据公开信息，腾锐装饰控股股东金建军无其他关联企业。

据市场监督管理局数据，腾威装饰成立于2019年11月11日，股东王金花持股100%
，经营范围是装饰装修工程、建筑工程、门窗安装工程、水电安装工程、园林绿化
工程、保温工程、路政工程施工，建筑材料、装饰材料销售。

据市场监督管理局数据，2019-2020年，腾威装饰社保缴纳均为0人。

据公开信息，腾威装饰控股股东王金花无其他关联企业。

也即是说，腾锐装饰和腾威装饰或不存在由控股股东关联企业代缴社保的情况。

除此之外，何氏眼科的另一供应商也现“零人”异象。

据招股书，2018-2019年及2021年1-6月，沈阳尼宇广告有限公司（以下简称“尼
宇广告”）分别为何氏眼科广告费用第四大、第三大、第二大供应商，何氏眼科对
尼宇广告的采购额分别为86.3万元、134.06万元、73.3万元，占何氏眼科当期广告
费用总金额的比例分别为4.61%、5.25%、6.65%。根据《金证研》北方资本中心
研究，2018-2019年及2021年1-6月，何氏眼科对尼宇广告的累计采购额为293.66
万元。

据市场监督管理局数据，尼宇广告成立于2016年10月25日，股东刘忠胜、高翠新
分别持股40%、60%，经营范围包括广告设计、制作、代理、发布；动漫设计、电
脑图文设计、企业形象设计，企业营销策划、体育赛事活动策划、文化艺术交流活
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动策划等。

据市场监督管理局数据，2018-2020年，尼宇广告社保缴纳人数均为0人。

据公开信息，尼宇广告的股东刘忠胜、高翠新均无其他关联企业。

也就是说，报告期内，何氏眼科与富尔达科贸、腾锐装饰及腾威装饰、尼宇广告等
三家供应商累计交易超千万元，且上述供应商的社保缴纳人数均为0人，个中交易
真实性或该“打上问号”。

三、募投项目建设规模与环评报告“对垒”，环评单位因执业问题被失信记分

信息披露是投资者了解上市企业的重要“窗口”，然而，何氏眼科募投项目建设规
模的信息披露现“罗生门”。

据招股书，何氏眼科募投项目“沈阳何氏医院扩建项目”总投资金额1.37亿元，其
中环保投资约100万元，项目备案批文为沈于发改备[2019]13号，环评批文为沈于
环审字[2020]040号，项目建设地址为辽宁省沈阳市于洪区辉山西路南侧，项目扩
建一幢门诊综合楼，为地下两层，地上八层的框架结构，综合楼建筑面积合计6,09
5平方米。

据沈阳市生态环境局2020年4月3日发布的沈于环审字[2020]040号文件，2020年4
月3日，沈阳市于洪生态环境分局同意何氏眼科的沈阳何氏医院扩建项目建设，该
项目总投资1.37亿元，环保投资100万元，建设地址为辽宁省沈阳市于洪区辉山西
路南地块。

据沈阳市于洪生态环境分局，2020年3月24日公示的《辽宁何氏眼科医院集团股份
有限公司沈阳何氏医院扩建项目环境影响报告表》（以下简称“环评报告”），由
沈阳何氏建设的沈阳何氏医院扩建项目，项目总投资1.37亿元，环保投资100万元
，项目备案文号为沈于发改备[2019]13号，建设地址为辽宁省沈阳市于洪区辉山西
路南地块。

上述环评备案号、项目名称、投资总额、建设单位等均一致，即环评报告披露的项
目，与招股书披露的募投项目“沈阳何氏医院扩建项目”，为同一项目。

然而，招股书披露“沈阳何氏医院扩建项目”的设备、人数、产能，均与环评报告
“对不上”。

据招股书，何氏眼科募投项目“沈阳何氏医院扩建项目”正常运营后，形成屈光不
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正手术（包括全飞秒、半飞秒、全激光和ICL）3,320例/年，高端白内障超声乳化
手术2,270例/年，验光配镜量8,000副/年，硬镜角膜塑形镜验配量5,000 副/年的眼
科服务业务规模。同时，该项目拟新增各类设备合计155台（套），包括手术设备
、手术辅助设备、术前检查设备等。此外，项目拟新增定员30人，包括医生、护士
等，参与医院正常运营管理活动。

即招股书披露的募投项目“沈阳何氏医院扩建项目”，建成后每年将新增手术量5,5
90例，拟新增各类设备155套，新增人员30人。

据环评报告，“沈阳何氏医院扩建项目”，拟新增手术设备19套，新增手术辅助设
备51套，新增术前检查设备73套，其他设备10套，且该次扩建拟新增手术量7,000
例/年，员工33名。

即按照环评报告披露的数据，募投项目“沈阳何氏医院扩建项目”，建成后每年将
新增手术量7,000例，新增各类设备153套，新增人员33人。

也就是说，招股书披露募投项目的建设内容与环评报告披露的存在差异，其中每年
新增手术量少1,410例、新增设备多2套、新增人员少3人。

此外，编制上述环评报告的环评单位不止一次因环评文件编制质量问题，被通报批
评。

据环评报告，“沈阳何氏医院扩建项目”环评文件编制单位为辽宁新态环保科技有
限公司（以下简称“新态环保”）。

据环境影响评价信用平台公开信息，新态环保在其编制的《沈阳神通汽车部件有限
公司年产300万套发动机罩盖、塑料内外饰产品生产项目环境影响报告表》中，存
在的问题包括大气环境质量监测点位设置不符合要求、污染因子计算存在遗漏等。
2021年7月9日，新态环保和主持编制人员刘越被沈阳市生态环境局给予通报处理
和失信记分5分处理。

据环境影响评价信用平台公开信息，2021年12月17日，新态环保在编制的《沈阳
市于洪区三兴生猪养殖场生猪养殖项目环境影响报告书》中，存在土壤标准未按照
国家政策要求执行、地下水缺少水文地质条件内容、地表水质量现状监测引用数据
、监测点位不明等问题，而被沈阳市生态环境局通报批评并失信记分5分。

由上述情形可见，不仅募投项目建设规模同环评报告打架，且环评报告的编制单位
，在2020年两次因环评文件质量问题，被“点名”并失信记分，令人唏嘘。
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四、董事在外兼职及投资或未详尽披露，涉嫌选择性披露

拟上市企业应披露董事、监事、高级管理人员及核心技术人员的其他对外投资及兼
职情况。值得关注的是，何氏眼科董事陈丹，在外持股、兼职的信披或未详尽。

据招股书，2018年3月至今，陈丹担任何氏眼科董事。

截至2021年6月末，陈丹在外持股企业分别为共青城中源信投资管理合伙企业（有
限合伙）、北京信中利宏信管理咨询合伙企业（有限合伙）、北京信中利盈佳股权
投资中心（有限合伙）、北京信中利盈佳投资管理咨询有限公司、初昕创业投资（
深圳）中心（有限合伙），共5家。

据招股书，截至2021年6月末，陈丹在外兼职的企业分别为北京信中利盈佳投资管
理咨询有限公司、天津信中利瑞信投资管理有限公司、东阳烈火影视传媒有限公司
、喀什中汇联银创业投资有限公司、上海思岚科技有限公司、国富人寿保险股份有
限公司、苏州跃盟信息科技有限公司、埃提斯生物技术（上海）有限公司、上海优
瞳文化发展有限公司、武汉沃亿生物有限公司、北京信中达创业投资有限公司、北
京众享比特科技有限公司、上海众多美网络科技有限公司、云南恒达睿创三维数字
科技有限公司、北京信中利投资股份有限公司、北京信中利科信管理咨询有限公司
、北京东方惠尔图像技术有限公司、北京信中利股权投资管理有限公司、湖北省长
江信中利产业基金管理有限公司、湖北长江科信投资有限公司、北京信中利美信股
权投资中心（有限合伙）、共青城鹏信投资管理合伙企业（有限合伙）、信中利策
信基金管理（海南）有限公司、北京易思汇商务服务有限公司、武汉同济现代医药
科技股份有限公司、初昕创业投资（深圳） 中心（有限合伙），共26家。

据公开信息，董事陈丹在外持股的企业还包括上海杏泽三禾创业投资合伙企业（有
限合伙）（以下简称“杏泽三禾”），兼职的企业还包括河南甄别医疗器械有限公
司（以下简称“甄别医疗”）。

据市场监督管理局数据，甄别医疗成立于2017年9月12日，陈丹对其持股50%。甄
别医疗变更信息显示，2019年11月20日投资人变更，陈丹持有甄别医疗50%股权
并担任其监事，截至查询日2021年12月30日，甄别医疗变更信息无更新。

据市场监督管理局数据，杏泽三禾成立于2019年9月11日，最新一次出资变更日20
21年12月14日与最早一次出资变更日2021年4月22日，陈丹的出资金额为2,000万
元。且截至查询日2021年12月30日，杏泽三禾变更信息中未见陈丹持股变更信息
。

根据《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 28 号——创业板公司招股
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说明书》第四十三条及第四十六条，发行人应说明董事、监事、高级管理人员及其
他核心人员的兼职情况及所兼职单位与发行人的关联关系，与发行人其他董事、监
事、高级管理人员及其他核心人员的亲属关系。对于董事、监事，应披露其提名人
。发行人应披露董事、监事、高级管理人员及其他核心人员与发行人及其业务相关
的对外投资情况，包括投资金额、持股比例、有关承诺和协议，对于存在利益冲突
情形的，应披露解决情况。

也就是说，截至报告期末，即2021年6月末，陈丹或持股杏泽三禾，且持有甄别医
疗50%股权并任其监事。而招股书对此却并未进行披露，其是否存在选择性披露的
嫌疑？

陷入上述重重信披“迷雾”，何氏眼科未来将何去何从？

本文源自金证研
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