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摘要

2026年秋天的数据已经给出了判断：以超级工程和超奢华旅游为核心的"愿景2030"第一版，在商业与财
政两个层面同时触顶。酒店平均房价连续两个季度两位数下跌，利雅得RevPAR下跌逾两成，The Line

事实上被放弃，NEOM体育场无限期搁置，财政赤字升至GDP的4.9%，2026年实际GDP预计收缩
3.6%，借款计划上调近56%。本文在InsightBridge Global 2026年5月至10月已公开发表的十余篇文章
的基础上，指出愿景2030的失败不是"旅游业错了"，而是"用购买式现代化的方式做建设式现代化的
事"。我们为沙特提出一条重构路径：从超级工程转向"实体细胞"，从客房数量转向间夜需求，从财政节
奏与项目节奏的错配转向阶段门控的资本纪律，从财务持有转向战略参与，并在文末给出可执行的分步
行动清单。

一、先说清楚：什么失败了，什么没有

把愿景2030整体宣判为失败，既不准确，也不利于下一步决策。需要分开看。

成立的部分：沙特在2025年提前完成了1亿人次的游客目标，并把目标上调至2030年1.5亿；非石油经济
占比持续提升；麦加入住率68.2%、RevPAR同比+8.7%，麦地那入住率75.1%，为全国最高——圣城作
为刚性需求堡垒的判断完全成立；吉达在海湾杯揭幕日入住率78.3%、9月RevPAR同比+53.3%，"事件
即需求"的判断也成立。

失败的部分集中在一个板块：以主权资本直接持有、以国际品牌轻资产运营、以"全球高净值人群增
长"为需求假设的超奢华旅游与超级工程。数据如下：

沙特统计总局2026年二季度：酒店ADR从643里亚尔降至约563里亚尔，同比-12.4%；入住率
51.0%，同比-2.2个百分点；与此同时持牌接待设施同比+17.9%，客房数同比+13.2%。

利雅得二季度入住率47.6%，RevPAR-23.2%，为全国最陡跌幅；上半年需求-14%。

万豪2026年二季度中东RevPAR-43%，CEO称"略好于预期"；同期万豪全球在建管线创纪录，近四
成位于奢华与全服务层级。

莱坊：现有176,260间客房，另有105,225间在建或深度规划，其中41%集中在奢华与超高端；STR

把"供给"列为2027年利雅得与吉达最大的逆风。

项目端：The Line被《泰晤士报》称为"几近放弃"；NEOM体育场（25亿美元）无限期搁置；
Sindalah自2024年10月VIP发布后从未向公众开放，已移交Red Sea Global；Trojena失去2029年
亚冬会承办权；PIF 2026–2030战略不再把The Line与Trojena列为独立优先项。

财政端：2026年上半年支出同比+15%，赤字1,600亿里亚尔；财政部预计全年赤字2,450亿里亚
尔、占GDP 4.9%（预算为3.3%）；2026年实际GDP-3.6%；借款计划上调近56%至2,170亿里亚
尔；PIF 2025年借款7,253亿里亚尔，同比+27.2%。

一句话概括：游客来了，但不是以设计好的价格、住进设计好的房间；资产建了，但在产生回报之前，
财政周期先到了。

二、我们说过什么



InsightBridge Global在这些数据公布之前，已经公开写下了判断。这不是事后聪明，而是方法论的一
致性，因此有必要旗帜鲜明地列出。

2026年5月13日（Hospitality Net）：供给跑赢需求，ADR下跌是结构性的；每年约23,600间新房入市
的速度超过传统收益管理的适应能力；新开业项目前18个月的定价是"穿着算法外衣的猜测"。此后
GASTAT连续两个季度的数据证实了这一判断。

2026年7月6日与9日（Hotel News Resource）：轻资产模式把风险转嫁给业主——费率型合同使品牌
与本地亏损隔离，"空走廊是业主的问题"。万豪中东RevPAR-43%与全球管线创纪录同时出现，正是这
一结构的写照。

2026年7月14日（Hotel News Resource）：财政节奏与项目节奏失配——回收周期20–30年，而油价与
地缘政治周期通常3–5年，项目会在产生回报前被下一个财政下行周期吞没。2026年2月28日开始的地区
冲突，使这一判断通过地缘政治通道而非油价通道兑现：8月原油出口降至245万桶/日，支出扩张推高
赤字。同一篇文章提出的四项资产管理建议——向下重新定位、资产证券化、功能重构、审慎的政策试
点——截至10月，只有"功能重构"在超级工程层面被采纳（PIF把NEOM转向AI基础设施、物流、清洁能
源与先进制造）。

2026年8月9日，《资源红利之后》五篇系列：购买式现代化与建设式现代化的差异；旅游业是合理的多
元化方向，但很少足以构成完整的多元化叙事；战略投资应当在本国"长出实体细胞"；当本国土壤有
限，主权资本应从财务持有转向战略参与；在不确定环境中分散资产形态与地点。

2026年9月（Hotel News Resource）《没有出处的数字》：支撑全球奢华酒店管线的"全球高净值人群
增长15.5%"无法追溯到任何一家主要财富报告的原始出处；财富存量与间夜需求流量之间不存在恒等
式；行业需求不等于单体资产需求。沙特的超奢华管线，正是建立在这一类未经检验的需求叙事之上。

2026年10月18日，评分卡第二次核对：我们同时撤回了8月评分卡中五项发表前已公开的"印证"，并记
录了四处原文过时或未成立的表述。给沙特提建议的人，首先要能对自己的判断负责。

三、根本误判：不是方向错了，而是方法错了

把上述判断放在一起，愿景2030第一版的问题可以归结为五个结构性误判。

1. 用购买式现代化的速度，追求建设式现代化的结果。国际咨询公司、国际品牌、国际承包商在极短
时间内交付了天际线，但没有在沙特社会内部沉淀出酒店资产管理、收益管理、冷链供应、设施运
维等完整能力。资产属于沙特，能力属于合同另一方。

2. 把旅游业当成整个多元化叙事，而不是其中一个乘数。每一笔文旅投资旁边本应同时长出的"配套
能力"——服务居民也服务游客的医院、输送人才也输出人才的职业学院、为酒店供货也带动农业品
牌化的供应链——在超级工程的叙事中被压缩成了"更多客房"。

3. 以资产规模替代间夜需求作为规划单位。规划以"客房数"和"项目数"计，而市场只认"间夜售出数"。
当每年新增供给以两位数增长，而入境游客在冲突年份同比-13%，房价下跌不是周期现象，而是
算术结果。

4. 财政节奏与项目节奏结构性错配。20–30年回收期的资产，由3–5年波动周期的财政收入支撑，且在
油价高位时加杠杆。这不是运气问题，是设计问题。

5. 合同结构把全部下行风险留给主权业主。轻资产管理合同让品牌在亏损时仍锁定费用收入，而key

money、翻新资本与空置成本全部由PIF及其子公司承担。

四、重构方向：五个支柱



以下建议明确区分"已有数据支持的方向"与"作者的主张"。所有建议都以沙特已经做出的调整（PIF

2026–2030战略、RHQ规则放宽、Red Sea Global考虑REIT）为起点，而非推倒重来。

支柱一：从超级工程转向"实体细胞"

PIF将NEOM重新聚焦于AI基础设施、物流、清洁能源与先进制造，是正确的转向，但需要从"项目清
单"升级为"能力清单"。建议以四类基础设施为锚：水务与再生水系统、多式联运与冷链物流、可再生能
源与电网、数据中心与数字治理。选择标准不再只是收益率与风险，而增加两个问题：这笔投资会在沙
特留下什么能力？三年、五年、十年后本地企业与人才在其中的角色是什么？同时在"吸纳就业的行
业"（基础制造、维修服务、城市公共服务）与"积累经验的行业"（工程服务、系统集成、软件与数据）
之间形成配比，而不是把所有资本压在单一业态上。

支柱二：旅游业的分级处置，从"建多少"转向"卖多少"

（1）管线分流。对105,225间在建或规划客房做三分法：继续建设（圣城、吉达事件走廊、已接近完工
的红海一期）；冻结或放缓（利雅得同质化超奢华供给、未开工的NEOM旅游组件）；功能重构（转为
医疗、教育、长住、机构用途，或并入产业园区配套）。
（2）向下重新定位。接受二季度ADR-12.4%不是底部而是开始；在供给消化完毕前，以实际ADR下调
30–50%的现实预期重做资产模型，而非等待"2027年反弹"。
（3）资产证券化与资本循环。推动Red Sea Global及同类资产的REIT或上市，把主权资本从单一重资
产中部分退出，用回收资金支持支柱一。
（4）重谈合同结构。新签与续签的管理合同引入与GOP挂钩的绩效费、业主终止权与key money回拨
条款，使品牌分担下行风险；对现有合同利用续约窗口逐步替换。
（5）需求侧以圣城与事件为核心。朝觐与副朝预订+43%、吉达赛事期间RevPAR+53%，说明刚性需求
与事件需求是沙特真正的比较优势；把营销与航权资源优先配置于此，而非继续为无差异化的海滨超奢
华产品制造需求。
（6）统计口径改革。GASTAT按目的地、按ADR区间公布"间夜售出数"与"新增供给"，让供需在同一单
位上可比；这是任何可信的可行性研究的前提。

支柱三：财政与资本纪律——让项目节奏服从财政节奏

（1）阶段门控资本开支：所有超过一定规模的项目分期授权，每期以前一期的实际入住率、ADR与本
地采购比例为放行条件。
（2）PIF杠杆上限与逆周期缓冲：以油价高位年份的超额收入建立缓冲，而非在高位加杠杆；明确PIF

借款占总资产的上限。
（3）用"债务—增长差"而非单一赤字率评估可持续性，并把结构性支出与周期性支出分账。
（4）财政部2027年预算前声明已显示过去三年赤字平均比预算高1.9个百分点，说明预算假设需要系统
性地更保守。

支柱四：主权资本的海外配置——从财务持有到战略参与

沙特人口规模与产业基础决定了不可能在国内建完所有产业链。主权资本应在三个层面推进战略参与：
识别与本国长期安全高度相关的节点（能源转型材料、粮食与水安全体系、关键数字与算力基础设施、
高级物流、生命科学的若干细分）；在这些领域争取治理席位、联合开发与长期承购协议，目标是"话
语权"而非"控制权"；把大学合作、培训项目与供应商培育基金视为与股权同等重要的组合。次序必须是
先国内细胞、后海外延伸，否则会出现"海外股权丰沛、国内吸收能力薄弱"。同时分散资产形态（金融
证券、境内外实物资产、跨境项目权益、无形权益）与地点（大西洋核心区、东亚产业脊柱、海湾—南
亚走廊、南半球资源带），避免任何单一司法管辖区或支付通道对主权组合拥有过大影响。



支柱五：制度与人才——把"购买"变成"建设"

（1）RHQ规则已在2026年2月与10月两次放宽，这是正确方向；应以"能力条件"（本地培训人数、技术
转移、本地采购比例）替代"人数条件"。
（2）本地化从配额转向能力：在每一个国际品牌合同中写入资产管理、收益管理与工程运维岗位的本
地化时间表，并以独立审计核验。
（3）建立公开的问责仪表盘：按季度发布入住率、ADR、间夜、本地就业、本地采购与财政回收进
度，把预测与实际严格分开。
（4）把"没有出处的数字"逐出可行性研究：任何用于资本决策的宏观需求参数，必须提供原始出处、
定义、口径与不确定性区间。

五、什么会改变我们的判断

如果STR预测的利雅得2027年RevPAR+18.6%在供给继续两位数增长的情况下兑现，如果Red Sea

Global在未向下重定位的情况下完成公开市场发行并获得合理估值，如果2027年财政赤字在油价回落后
仍低于预算，那么本文关于"结构性"而非"周期性"的判断需要修正。下一次核对点：GASTAT 2026年三
季度数据（预计2027年1月）与2027年底的利雅得RevPAR。

六、他们该做什么：分步行动清单

第一步（0–3个月）：止血。冻结利雅得与NEOM未开工的超奢华客房；暂停所有未通过间夜需求测试
的新签管理合同；GASTAT启动按目的地、按ADR区间的间夜与供给统计。

第二步（3–6个月）：分流。对105,225间管线客房完成"继续/冻结/重构"三分；对每一个超级工程以"留
下什么能力"重新立项；设定PIF杠杆上限与阶段门控规则。

第三步（6–12个月）：重定价与重签约。以实际ADR下调30–50%的情景重做全部超奢华资产模型；利
用续约窗口把绩效费、终止权与key money回拨写入管理合同；推动Red Sea Global REIT或上市，回
收资本。

第四步（12–24个月）：长细胞。把回收资本与新增预算优先投向水务、冷链物流、可再生能源与电
网、数据中心四类基础设施；以"就业型行业＋能力型行业"的配比落地本地化时间表；以能力条件替代
RHQ人数条件。

第五步（24–48个月）：向外延伸。在国内细胞成型后，主权资本按"识别—治理—网络"三层推进海外战
略参与，并完成资产形态与地点的分散。

第六步（持续）：问责。按季度公开仪表盘，预测与实际分列，反向证据照录；每年对本路线图做一次
与本文同样标准的核对。

愿景2030的目标——让沙特经济不再依赖单一资源——没有错。错的是以为可以用主权资本把一个现代
化的经济"买回来"。下一个阶段的任务，是把它建出来。

关于作者：殷彤博士，奥本大学酒店管理博士，InsightBridge Global LLC创始人。研究与咨询方向为
超奢华酒店资产管理、组织行为与国际酒店集团商业模式演变。tongyin@insightbridge.global ·

insightbridge.global


