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证券研究报告—动态报告 

 

钢铁Ⅱ [Table_IndustryInfo] 钢铁行业周报（10 月 28 日-11 月 3 日） 

 

中性 
  

2019 年 11 月 05 日 

 一年该行业与上证综指走势比较 行业周报    

 

淡季临近，建材成交保持较高水平 

 

 铁矿石价格下跌、焦炭价格持平、废钢价格上涨 

截至 11 月 1 日，普氏 62%品位铁矿石价格为 85.0 美元/吨，较上周下跌 2.7 美

元/吨。山西临汾产一级冶金焦价格为 1690.0 元/吨，与上周持平。唐山废钢价格

为 2535.0 元/吨，较上周上涨 50.0 元/吨。 

 螺纹钢价格强势反弹 

截至 11 月 1 日，上海地区 20mm 螺纹钢价格为 3740 元/吨，较上周上涨 70 元/

吨；上海 4.75mm 热卷价格为 3510 元/吨，与上周持平；上海 1.0mm 冷轧板价

格为 4210 元/吨，较上周下跌 10 元/吨；上海 20mm 中厚板价格为 3680 元/吨，

较上周下跌 20 元/吨。 

 钢材模拟利润涨跌互现 

截至 11 月 1 日，原料滞后一个月模拟螺纹钢、热卷、冷轧板、中厚板毛利润分

别为 364.9 元/吨、82.0 元/吨、230.5 元/吨、117.5 元/吨，较上周分别上涨 51.5

元/吨、下跌 12.4 元/吨、下跌 21.7 元/吨、下跌 30.5 元/吨。 

 10 月钢铁行业 PMI 降至 43.0% 

10 月，中国钢铁行业 PMI 延续下降态势，环比下降 4.0 个百分点至 43.0%，连

续 5 个月处于荣枯线以下。从分项指标来看，新订单、成品材出厂价、原料采购

价格指标大幅下降，三项指数分别由 9 月的 52.2、47.3、41.2 下降至 37.8、17.0、

19.2。从行业基本面来看，10 月初供给端受到环保限产影响，产量下降，随后

有所放松，前低后高，产出指数较 9 月小幅上升 2.5 个百分点。需求保持较强的

韧性，十一假期期间库存累积，节后库存开始加速下降，市场主动去库积极性较

高，截至 10 月 31 日，五大品种钢材社会库存和厂内库存分别降至 937.0 和 507.9

万吨。展望 11 月，随着天气转冷，钢材消费或逐步转入淡季节奏，高产量以及

对需求下滑的担忧对于市场情绪也将造成较大的负面影响，对钢价形成压制。 

 三季度钢铁板块业绩保持分化 

三季度钢铁板块业绩表现继续分化，特钢企业优于普钢企业。普钢企业受铁矿石

价格大幅上涨影响，盈利普遍大幅下滑。铁矿石价格在 7 月末达到价格顶峰。考

虑到大中型钢厂原料库存通常在 1 个月左右，对财务数据的影响通常滞后约一个

月，则三季报对应 6-8 月普氏 62%品位铁矿石均价为 107.31 美元/吨，较 3-5 月

均价上涨 15.9%，消化高价铁矿石的过程使普钢企业普遍表现出营业成本增幅远

大于收入增幅，盈利水平收敛。 

 行业存博弈机会，建议关注盈利稳健的低估值标的 

短期钢价存在向上博弈的机会。一方面，钢材供给受到政策影响，唐山等地强限

产方案较大力度的抑制钢材产量；另一方面，建材成交量保持较高水平，需求有

韧性。因此，行业存在供需错配的机会，短期支撑钢价向上。建议关注南方低估

值企业三钢闽光、华菱钢铁，以及盈利稳健的龙头上市公司宝钢股份、中信特钢。 

 风险提示： 

钢材消费大幅下滑；限产不及预期。 

 
  
相关研究报告： 
《钢铁行业周报（10 月 21 日-10 月 27 日）：
三季度板块持仓再降》 ——2019-10-28 
《钢铁行业周报（10 月 14 日-10 月 20 日）：
库存下行，消费韧性持续》 ——2019-10-21 
《钢铁行业 2019年 10月投资策略暨 3季报业
绩前瞻：强限产，钢价存博弈机会》  ——
2019-10-15 
《钢铁行业周报（10 月 7 日-10 月 13 日）：秋
季限产有望加严》 ——2019-10-14 
《钢铁行业周报（9 月 23 日-9 月 29 日）：节
前限产超预期，钢价偏强震荡》  ——
2019-09-30  
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核心数据一览 

截至 11 月 1 日，唐山方坯价格较上周下跌 10 元/吨；上海地区 20mm 螺纹钢

价格较上周上涨 70 元/吨，4.75mm 热卷价格与上周持平。原料方面，普氏 62%

铁矿石价格较上周下跌 2.7 美元/吨，青岛港 PB 粉价格较上周下跌 18.0 元/湿

吨。山西一级冶金焦价格与上周持平。钢材产品模拟利润涨跌互现，原料滞后

一个月模拟螺纹钢、热卷、冷轧板、中厚板毛利润分别为 364.9 元/吨、82.0 元

/吨、230.5 元/吨、117.5 元/吨，较上周分别上涨 51.5 元/吨、下跌 12.4 元/吨、

下跌 21.7 元/吨、下跌 30.5 元/吨。库存方面，本周港口铁矿石库存较上周下降

188.0 万吨，为 12648.5 万吨；钢材社会库存较上周下降 48.1 万吨，至 937.0

万吨。全国高炉开工率 64.9%，较上周上涨 1.4%。 

表 1：本周核心数据一览 

 单位 本周 周变化 月变化 

美元/人民币汇率 元/美元 7.04 -0.03 -0.03 

钢材现货价格        

  方坯（唐山 Q235） 元/吨 3,350.0 -10.0 30.0 

  螺纹钢（HRB400 上海） 元/吨 3,740.0 70.0 -20.0 

  热卷（4.75mm 上海） 元/吨 3,510.0 0.0 -90.0 

  冷轧板（1.0mm 上海） 元/吨 4,210.0 -10.0 -70.0 

  中厚板（20mm 上海） 元/吨 3,680.0 -20.0 -90.0 

  Mysteel 钢材价格指数  137.5 0.4 -2.0 

  Mysteel 长材价格指数  157.3 0.7 -1.8 

  Mysteel 板材价格指数  118.6 -0.0 -2.2 

原料价格        

  普氏 62%铁矿价格 美元/吨 85.0 -2.7 -6.2 

  迁安 66%精粉价格 元/吨 880.0 -20.0 -30.0 

  青岛港 PB 粉价格 元/湿吨 670.0 -18.0 -58.0 

  青岛港卡拉卡斯粉价格 元/湿吨 730.0 -15.0 -76.0 

  一级冶金焦价格(山西临汾产) 元/吨 1,690.0 0.0 -50.0 

  废钢价格(唐山不含税) 元/吨 2,535.0 50.0 0.0 

盈利情况        

  钢铁企业盈利面 % 77.9 -0.6 -0.6 

  螺纹钢毛利(成本滞后一月) 元/吨 364.9 51.5 -39.5 

  热轧板卷毛利(成本滞后一月) 元/吨 82.0 -12.4 -100.9 

  冷轧板毛利(成本滞后一月) 元/吨 230.5 -21.7 -84.0 

  中厚板毛利(成本滞后一月) 元/吨 117.5 -30.5 -101.7 

库存状况        

  铁矿石港口库存 万吨 12,648.5 -188.0 614.8 

  钢材社会库存 万吨 937.0 -48.1 -144.9 

开工率        

  全国高炉开工率 % 64.9 1.4 7.3 

  唐山地区高炉开工率 % 65.9 6.5 22.5 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

原料价格走势 

铁矿石价格下跌 

截至 11 月 1 日，普氏 62%品位铁矿石价格为 85.0 美元/吨，较上周下跌 2.7 美

元/吨，较上月下跌 6.2 美元/吨。青岛港 PB 粉价格 670.0 元/湿吨，较上周下跌

18.0 元/湿吨，较上月下跌 58.0 元/湿吨。 
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图 1：普氏铁矿石价格指数（美元/吨）  图 2：国内港口进口矿价格（元/湿吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

焦炭价格持平 

截至 11 月 1 日，山西临汾产一级冶金焦价格为 1690.0 元/吨，与上周持平，较

上月下跌 50.0 元/吨。河北地区二级冶金焦价格为 1790.0 元/吨，与上周持平，

较上月下跌 50.0 元/吨。 

图 3：一级冶金焦价格走势（元/吨） 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

废钢价格上涨 

截至 11 月 1 日，唐山废钢价格为 2535.0 元/吨，较上周上涨 50.0 元/吨，与上

月持平；张家港废钢价格为 2420.00 元/吨，较上周上升 10.00 元/吨，与上月持

平。 
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图 4：废钢价格走势（元/吨） 

 
资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

螺纹钢价格强势反弹 

截至 11 月 1 日，上海地区 20mm 螺纹钢价格为 3740 元/吨，较上周上涨 70 元

/吨；上海 4.75mm 热卷价格为 3510 元/吨，与上周持平；上海 1.0mm 冷轧板

价格为 4210 元/吨，较上周下跌 10 元/吨；上海 20mm 中厚板价格为 3680 元/

吨，较上周下跌 20 元/吨。 

图 5：螺纹钢价格走势（元/吨）  图 6：4.75mm 热卷价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 
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图 7：冷轧板价格走势（元/吨）  图 8：中厚板价格走势（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

钢材模拟利润涨跌互现 

截至 11月 1日，钢铁企业盈利面为 77.9%，较上周下跌 0.6%，较上月下跌 0.6%。 

图 9：钢铁企业盈利面（%） 

 
资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理 

截至 11 月 1 日，原料滞后一个月模拟螺纹钢、热卷、冷轧板、中厚板毛利润分

别为 364.9 元/吨、82.0 元/吨、230.5 元/吨、117.5 元/吨，较上周分别上涨 51.5

元/吨、下跌 12.4 元/吨、下跌 21.7 元/吨、下跌 30.5 元/吨。 
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图 10：原料滞后一个月模拟螺纹钢毛利润（元/吨）  图 11：原料滞后一个月模拟热卷毛利润（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，国信证券经济研究所测算  资料来源：Wind，国信证券经济研究所测算 

 

图 12：原料滞后一个月模拟冷轧毛利润（元/吨）  图 13：原料滞后一个月模拟中厚板毛利润（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所测算  资料来源：Wind，国信证券经济研究所测算 

 

高炉开工率上涨 

截至 11 月 1 日，全国高炉开工率 64.9%，较上周上涨 1.4%。唐山地区高炉开

工率 65.9%，较上周上涨 6.5%。 
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图 14：全国高炉开工率（%） 

 
资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理 

 

螺纹钢、热卷产量上升 

截至 11 月 1 日，Mysteel 统计螺纹钢周产量为 356.14 万吨，较上周上升 2.42

万吨。热卷周产量为 327.03 万吨，较上周上升 20.78 万吨。 

图 15：螺纹钢每周产量（万吨）  图 16：热卷每周产量（万吨） 

 

 

 
资料来源：Mysteel，国信证券经济研究所整理  资料来源：Mysteel，国信证券经济研究所整理 

 

建材成交量保持 20 万吨以上水平 

据 Mysteel，本周全国 237 家流通商建材成交量（5 日均值）为 20.68 万吨，较

上周上升 0.42 万吨。 
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图 17：全国 237 家流通商建材周均成交量（万吨） 

 
资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理 

 

铁矿石港口库存、钢材库存下降 

截至 11 月 1 日，港口铁矿石库存为 12648.5 万吨，较上周下降 188.0 万吨，较

上月上升 614.8 万吨。钢材社会库存为 937.0 万吨，较上周下降 48.1 万吨。 

Mysteel 统计 11 月 1 日，35 个主要城市，螺纹钢社会库存为 372.17 万吨，较

上周下降 29.09 万吨；厂内库存 235.98 万吨，较上周下降 10.07 万吨。26 个

主要城市，热卷社会库存为 210.44 万吨，较上周下降 9.27 万吨；厂内库存 89.11

万吨，较上周下降 0.21 万吨。 

图 18：港口铁矿石库存（万吨）  图 19：钢材社会库存（万吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

 

 

 

 

 

0

5

10

15

20

25

1 6 11 16 21 26 31 36 41 46 51

2015 2016 2017 2018 2019

8000

10000

12000

14000

16000

18000

2016-01 2017-01 2018-01 2019-01

500

1000

1500

2000

2016-01 2017-01 2018-01 2019-01



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  11 

图 20：螺纹钢社会库存（万吨）  图 21：热轧卷社会库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，国信证券经济研究所整理  资料来源：Mysteel，国信证券经济研究所整理 

 

图 22：螺纹钢厂内库存（万吨）  图 23：热轧卷厂内库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，国信证券经济研究所整理  资料来源：Mysteel，国信证券经济研究所整理 

 

钢铁板块下跌 

截至 11 月 1 日，中信钢铁板块指数收于 1244.76 点，5 日下跌 2.03%；同期上

证综指收于 2958.20 点，5 日上涨 0.11%。本周钢铁行业上市公司涨幅较大的

是中信特钢（11.85）、久立特材（4.60），跌幅最大的是包钢股份（-6.16）。 
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图 24：最近一年内钢铁板块指数变化趋势 

 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 

 

表 2：本周钢铁板块主要股票涨跌情况（按周涨幅由高到低排名） 

证券代码 证券简称 周收盘价,元 周开盘价,元 周涨跌幅,% 月开盘价,元 月涨跌幅,% 

000708.SZ 中信特钢 20.3000 18.3300 11.8457 20.0100 3.0457 

002318.SZ 久立特材 8.1800 7.8700 4.6036 8.1500 0.2451 

000959.SZ 首钢股份 3.5000 3.3800 3.2448 3.3500 3.8576 

603878.SH 武进不锈 10.1200 10.0000 1.0989 10.1200 -0.3937 

600126.SH 杭钢股份 4.2900 4.2500 0.9412 4.3500 -0.9238 

600608.SH ST 沪科 4.8000 4.7800 0.2088 4.7500 1.2658 

600019.SH 宝钢股份 5.8000 5.8200 -0.3436 5.8000 0.0000 

000932.SZ 华菱钢铁 4.1200 4.1300 -0.4831 4.0500 1.4778 

000778.SZ 新兴铸管 3.8900 3.9000 -0.5115 3.8600 0.5168 

002756.SZ 永兴材料 14.5400 14.5900 -0.6152 14.4800 1.1127 

000825.SZ 太钢不锈 3.7900 3.8100 -0.7853 3.7600 0.7979 

600782.SH 新钢股份 4.5000 4.5500 -1.0989 4.4700 0.8969 

000709.SZ 河钢股份 2.4900 2.5200 -1.1905 2.4700 0.4032 

600399.SH ST 抚钢 2.8000 2.8500 -1.4085 2.8000 0.3584 

600808.SH 马钢股份 2.6600 2.6900 -1.4815 2.6500 0.0000 

600117.SH 西宁特钢 3.2900 3.3300 -1.4970 3.2500 1.2308 

200761.SZ 本钢板 B 1.9600 1.9800 -1.5075 1.9300 1.0309 

000761.SZ 本钢板材 3.6200 3.7100 -1.8970 3.6000 0.5556 

000898.SZ 鞍钢股份 3.0000 3.0600 -1.9608 2.9900 0.3344 

600569.SH 安阳钢铁 2.3000 2.3500 -2.1277 2.2900 0.4367 

002110.SZ 三钢闽光 7.6300 7.7700 -2.1795 7.5500 0.5270 

600507.SH 方大特钢 8.1500 8.3500 -2.3952 8.1000 0.3695 

600307.SH 酒钢宏兴 1.8700 1.9100 -2.6042 1.8500 1.0811 

002478.SZ 常宝股份 6.0000 6.1500 -2.9126 5.9900 0.1669 

002443.SZ 金洲管道 6.8400 6.9000 -3.2532 6.8400 0.5882 

600231.SH 凌钢股份 2.6900 2.7900 -3.5842 2.6700 0.3731 

601003.SH 柳钢股份 4.9400 5.1200 -3.7037 5.0100 -1.7893 

600022.SH 山东钢铁 1.4300 1.4800 -4.0268 1.4200 0.0000 

601005.SH 重庆钢铁 1.7900 1.8400 -4.2781 1.7700 0.5618 

002075.SZ 沙钢股份 6.7200 7.0000 -4.5455 6.5600 1.9727 

000717.SZ 韶钢松山 3.5100 3.6700 -4.6196 3.4500 1.7391 

600282.SH 南钢股份 3.1000 3.2400 -4.9080 3.0500 1.6393 

600581.SH 八一钢铁 3.0600 3.2200 -5.8462 3.0600 0.6579 

600010.SH 包钢股份 1.3700 1.4600 -6.1644 1.3600 0.0000 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 
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下周行业观点 

10 月钢铁行业 PMI 降至 43.0% 

10 月，中国钢铁行业 PMI 延续下降态势，环比下降 4.0 个百分点至 43.0%，连

续 5 个月处于荣枯线以下。从分项指标来看，新订单、成品材出厂价、原料采

购价格指标大幅下降，三项指数分别由 9 月的 52.2、47.3、41.2 下降至 37.8、

17.0、19.2。从行业基本面来看，10 月初供给端受到环保限产影响，产量下降，

随后有所放松，前低后高，产出指数较 9 月小幅上升 2.5 个百分点。需求保持

较强的韧性，十一假期期间库存累积，节后库存开始加速下降，市场主动去库

积极性较高，截至 10 月 31 日，五大品种钢材社会库存和厂内库存分别降至

937.04 和 507.93 万吨。展望 11 月，随着天气转冷，钢材消费或逐步转入淡季

节奏，高产量以及对需求下滑的担忧对于市场情绪也将造成较大的负面影响，

对钢价形成压制。 

 

三季度钢铁板块业绩保持分化 

三季度钢铁板块业绩表现继续分化，特钢企业优于普钢企业。普钢企业受铁矿

石价格大幅上涨影响，盈利普遍大幅下滑。铁矿石价格在 7 月末达到价格顶峰。

考虑到大中型钢厂原料库存通常在 1 个月左右，对财务数据的影响通常滞后约

一个月，则三季报对应 6-8 月普氏 62%品位铁矿石均价为 107.31 美元/吨，较

3-5 月均价上涨 15.9%，消化高价铁矿石的过程使普钢企业普遍表现出营业成

本增幅远大于收入增幅，盈利水平收敛。 
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表 3：钢铁板块三季报情况（亿元） 

证券简称 前三季度营业收入 营业收入同比 前三季度归母净利润 前三季度同比 2019 年第三季度 第三季度同比 

久立特材 32.8 9.9% 3.9 79.9% 1.8 112.7% 

武进不锈 17.5 20.3% 2.5 71.0% 1.0 84.0% 

金洲管道 36.4 8.3% 1.6 46.9% 0.7 49.7% 

常宝股份 41.4 3.5% 5.1 39.2% 1.8 10.1% 

中信特钢 570.2 4.7% 36.7 37.3% 12.3 5.71% 

酒钢宏兴 358.9 -0.9% 12.5 16.7% 4.8 -1.1% 

永兴材料 37.0 1.7% 3.6 9.4% 1.0 -9.4% 

新兴铸管 320.9 1.2% 13.1 -27.8% 4.9 -27.9% 

太钢不锈 533.2 -3.2% 18.5 -54.5% 6.8 -44.4% 

本钢板材 385.4 4.9% 4.9 -40.9% 0.3 -49.8% 

宝钢股份 2,168.8 -3.7% 88.7 -43.6% 26.9 -53.2% 

南钢股份 367.3 9.2% 23.8 -30.9% 5.3 -53.5% 

华菱钢铁 818.2 6.1% 33.9 -42.4% 10.0 -54.4% 

新钢股份 413.2 1.3% 26.5 -33.0% 8.1 -54.9% 

河钢股份 942.9 4.1% 17.8 -47.1% 6.1 -60.3% 

三钢闽光 318.2 18.6% 28.2 -45.5% 6.5 -66.5% 

首钢股份 502.9 3.8% 12.4 -42.2% 2.3 -67.3% 

八一钢铁 154.9 0.7% 2.4 -58.4% 1.2 -67.8% 

韶钢松山 216.5 11.8% 12.9 -53.2% 2.8 -71.8% 

沙钢股份 99.3 -9.9% 3.7 -62.7% 0.9 -75.4% 

杭钢股份 195.0 -1.3% 8.2 -48.8% 1.1 -75.8% 

安阳钢铁 234.4 -8.8% 3.8 -76.0% 1.3 -77.1% 

方大特钢 110.9 -13.2% 12.8 -44.8% 2.2 -78.0% 

柳钢股份 351.2 1.9% 14.8 -54.4% 2.2 -82.0% 

包钢股份 468.8 -2.9% 11.9 -48.4% 1.5 -83.4% 

马钢股份 575.8 -8.8% 14.6 -73.8% 3.2 -85.2% 

重庆钢铁 172.8 -0.9% 7.2 -51.4% 1.0 -85.5% 

鞍钢股份 776.2 -0.2% 17.2 -74.9% 3.0 -87.7% 

凌钢股份 161.1 2.0% 4.2 -67.0% 0.4 -92.1% 

西宁特钢 65.9 29.7% 0.9 -115.0% 0.3 -104.8% 

山东钢铁 529.8 30.7% 4.9 -79.8% -0.9 -111.9% 

ST 抚钢 43.8 0.6% 1.7 -237.9% 0.5 -185.5% 

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理 

 

行业存博弈机会，建议关注盈利稳健的低估值标的 

短期钢价存在向上博弈的机会。一方面，钢材供给受到政策影响，唐山等地强

限产方案较大力度的抑制钢材产量；另一方面，建材成交量保持较高水平，需

求有韧性。因此，行业存在供需错配的机会，短期支撑钢价向上。建议关注南

方低估值企业三钢闽光、华菱钢铁，以及盈利稳健的龙头上市公司宝钢股份、

中信特钢。 
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股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 
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卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 
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中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
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通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司

客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。

任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公

司向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，

但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、

建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司

可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联

机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息

及资料处于最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不

保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投
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