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[Table_Summary] 
◼ 看现象：国内文旅行业投资规模大但回报不高 

文旅需求能够同时拉动消费和投资增长，但国内文旅投资回报率偏低制约
行业发展。2023 年，如果只考虑非财政性收入，那么全国文化机构的收支
自给率平均值仅为 48.7%；同期全国文化文物机构的“非财政性收入/资产
总计”平均值仅为 15.6%。2024 年，多达 83%的样本上市或发债文旅企业
ROE 低于 A 股上市公司 ROE 中位数。 

◼ 作对比：优质供给不足限制了国内文旅消费需求的充分释放 

大陆游客在海外旅行的人均日支出远超国内，主要原因可能是国内优质文
旅消费供给不足。以国庆中秋假日为观察样本，近 7 年全国国内出游的总
花费增长约 35%，但每人每日平均花费下降约 3.4%，国内出游呈现“以价
换量”趋势。与之相比，2024 年，大陆游客在英国、中国台湾的平均旅行
花费分别为每人每日 1372 元、1107 元，约是国内出游平均花费的 10 倍以
上。考虑到大陆游客的购物支出占比远超其他国家或地区的游客，特别是
“鞋服包包、美妆香水”等可选消费品吸引了较多大陆游客购买，因此国
内优质文旅消费供给不足可能限制了相关需求的充分释放。 

◼ 辨原因：国内需要打造更多经典文化 IP 进而提高投资回报 

从表面看，国内文旅业需要在供给端加大市场化开发力度。 

从根本看，幸福感是大陆游客亟需被满足的情感需求，体验文旅活动则是
提升游客幸福感的必要路径。而与其他各国游客相比，大陆游客青睐的文
旅活动普遍要求较高的文化附加值。 

2024年，中国大陆游客希望通过海外旅行获得“幸福感”的比例高达39.8%，
较各国游客的平均水平高出约 13.6 个百分点。体验文旅活动则是提升游客
幸福感的必要路径，从具体项目看，在①参加漫展等流行文化活动或展览、
②逛能买到人气角色等 IP 周边的店铺两大项目领域，中国游客的需求高
出各国游客的平均值 12 至 15 个百分点，上述活动的共同特征在于需要相
对较高的文化附加值。 

事实上，经典文化 IP 明显有助于长期提高游客的文旅消费支出。例如： 

①在人造景区方面，迪士尼是依托经典文化 IP 构建商业帝国的典型案例。
2025 财年，周边商品销售、酒店餐饮服务对东京迪士尼运营主体的盈利贡
献超过 52%。 

②在自然景区方面，《权力的游戏》、《指环王》等经典影视作品持续、显著
提高了取景地对全球游客的吸引力。仅在 2019 年，《指环王》旅行线路便
为新西兰贡献了超过 3.5 亿欧元的旅游收入，而此时距离《指环王》电影
三部曲收官已经过去了整整 16 年。 

作为一种传递思想、符号和生活方式的消费品，文化 IP 最能迎合未来国
内游客的文旅需求，但目前在全球顶级文化 IP 中，中国品牌数量依然较
少，未来国内仍需持续努力。 

◼ 风险提示：（1）部分海外国家或地区统计的中国游客支出数据未明确区
分中国大陆、中国港澳台游客，进而可能导致分析不准。（2）对比国内
旅游数据、大陆游客在海外旅行支出数据可能忽视了不同群体可支配收
入差异较大的影响。（3）对中国文旅投资回报率为什么不高、如何提高
国内优质文旅消费供给的分析可能不够全面。  
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1.   看现象：国内文旅行业投资规模大但回报不高 

文旅需求能够同时拉动消费和投资增长，但国内文旅投资回报率偏低制约行业发展。

党的二十届四中全会公报指出，要坚持扩大内需这个战略基点，促进消费和投资、供给

和需求良性互动。在拉动内需的主要领域中，文旅不仅能够满足全国人民幸福生活的必

要需求，带动消费增长；还能够拓展有效投资范围，贡献投资项目。但从国内发展现状

看，文旅行业投资规模大但回报不高已明显制约行业进一步发展。从具体数据看： 

➢ 2023 年，如果只考虑非财政性收入（从机构全部收入中剔除财政拨款收入、上

级补助收入），那么全国文化机构（艺术演出团体及场所、图书馆、文化馆、美

术馆等）的收支自给率平均值仅为 48.7%，文物机构（博物馆等）的收支自给

率平均值仅为 19.1%。 

➢ 2023 年，以“非财政性收入/资产总计”衡量，全国文化文物机构的平均值仅

为 15.6%，其中文化站、公共图书馆、美术馆、博物馆对应值均在 2%以下。 

➢ 从国内上市或发债企业的财务数据看，2024 年，A 股上市公司的 ROE 中位数

约为 4.48%；而同期在 66 家上市或发债文旅企业中，多达 55 家企业的 ROE

低于 4.48%，占比高达 83%，其中 16 家企业对应 ROE 甚至为负值，占比达

24%。 

图1：2023 年，全国文化文物机构的“非财政性收入/资产总计”平均值仅为 15.6% 

 

数据来源：中国文旅部，东吴证券研究所 
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图2：2024 年，国内上市或发债文旅企业的盈利能力明显弱于 A 股上市公司的整体表现 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：样本文旅企业包括 A 股上市公司中公司属性为央企或地方国企、行业分类为 SW 旅游及景区的 18 家企业，以

及国内发债主体中主营业务包括文旅业务的 48 家地方国企。 

 

与海外对比，无论是在吸引海外游客的数量，还是海外游客的人均支出方面，我国

大陆的文旅业吸引力都还有较大提升空间。2024 年，剔除港澳台同胞入境人次后，我国

大陆共接待国际游客 2694 万人次。分城市看，上海、广州、北京、杭州等高能级城市吸

引入境游客数量均在 700 万人以下，该数值不仅大幅低于伦敦、巴黎等欧洲热门旅游城

市，同样低于曼谷、吉隆坡等亚太地区发展中国家的代表性旅游城市。基于国土面积、

本国人口等基本条件衡量，我国大陆吸引的海外游客数量尚未体现出明显优势。 

在海外游客的人均支出方面，2024 年我国大陆吸引的入境游客人均支出仅为 714 美

元，在亚太地区，这一数值不仅低于日本、新加坡分别对应的 1459 美元、1334 美元，

还低于泰国对应的 1519 美元，较马来西亚对应的 634 美元也仅高出 12.7%。虽然海外

游客的人均支出受物价、汇率等其他因素影响相对较大，但整体而言，海外游客在我国

大陆旅行的人均支出仍有较大提升空间。 
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图3：我国大陆吸引国际游客的数量、人均支出水平仍有较大提升空间 

 

数据来源：美国国际贸易管理局，迪拜政府，世界旅行和旅游理事会，沙特阿拉伯旅游部，泰国旅游局，日本国家

旅游局，西班牙工业和旅游部，新加坡统计局，中国台湾交通部观光署，英国国家统计局，法国旅游发展署，马来

西亚观光署，东吴证券研究所 

注：①台湾、香港、澳门均为中华人民共和国省级行政区，本文简称为中国台湾、中国香港、中国澳门，全文同。 

②2024 年中国大陆接待国际游客数量不包括港澳台同胞入境 10496 万人次，但国际游客平均支出数据含港澳台同胞

入境消费数据，即：中国大陆对应的“国际游客平均支出”数据实为“入境游客平均支出”数据。 

 

图4：从城市层面看，北上广等一线城市对国际游客的吸引力仍有待提升 

 

数据来源：Euromonitor，新华社，上海市文化和旅游局，北京市政府外事办，杭州市文

化广电旅游局，东吴证券研究所 

注：①除上海、广州、北京、杭州外，其他城市为 2024 年全球入境国际游客人数最多的

10 座城市。②北京、上海统计口径为接待入境游客人次，广州统计口径为经由广州各口

岸出入境外国人人次，杭州统计口径为接待入境过夜游客人次。 
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2.   作对比：优质供给不足限制了国内文旅消费需求的充分释放 

大陆游客在海外旅行的人均日支出远超国内，主要原因可能是国内优质文旅消费供

给不足。以国庆中秋假日为观察样本，自 2018 年至 2025 年，全国国内出游的总花费增

长约 35%，但每人每日平均花费下降约 3.4%，国内出游呈现“以价换量”趋势。与之相

比，2024 年，大陆游客在英国、中国台湾的平均旅行花费分别为每人每日 1372 元、1107

元，约是国内出游平均花费的 10 倍以上。考虑到，大陆游客的购物支出占比远超其他

国家或地区的游客，特别是“鞋服包包、美妆香水”等可选消费品吸引了较多大陆游客

购买，因此国内优质文旅消费供给不足可能限制了相关需求的充分释放。 

2.1.   大陆游客在海外旅行的人均日支出约是国内的 10 倍 

以国庆中秋假日为观察样本，近年国内出游呈现“以价换量”趋势，但大陆游客在

海外旅行的人均日支出远高于国内出游的对应水平。以国庆中秋假日为观察样本，自

2018 年至 2025 年，全国国内出游的总花费整体呈增长趋势，2025 年较 2018 年增长约

35%。但从每人每日平均花费看，2025 年该数值仅为 113.88 元，同比下降 13.0%，较

2018 年下降 3.4%，近年国内出游呈现“以价换量”趋势。但从大陆游客在海外旅行的

人均日支出看，2024 年大陆游客在英国的平均旅行花费为每人每日 1372 元、在台湾省

的平均旅行花费为每人每日 1107 元（不含往返交通费），大陆游客在海外的人均日旅行

支出约是国内出游平均花费的 10 倍以上。 

图5：2024 年大陆游客在海外旅行的人均日支出远高于国庆中秋假日的国内出游人均日花费 

 

数据来源：中央政府网，英国国家统计局，中国台湾省交通部观光署，东吴证券研究所 

注：中国游客在英国的平均旅行花费仅统计在英停留时间介于 1 至 90 日的游客。 
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图6：2024 年，中国游客海外旅行的人均支出或超过 1 万元 

 

数据来源：英国国家统计局，日本国家旅游局，中国台湾交通部观光署，法国旅游发展署，东吴证券研究所 

2.2.   与其他游客相比，大陆游客用于购物的支出占比明显偏高 

从大陆游客在海外旅行的支出方向看，住宿、餐饮、购物是三大主要领域，尤其是

与其他国家或地区的游客相比，大陆游客用于购物的支出占比明显偏高。2024 年，无论

是在日本还是在中国台湾，大陆游客在住宿、餐饮、购物三大领域的支出占比均接近甚

至超过 80%。其中，大陆游客在日本、中国台湾旅行时，分别有 43%、22%的支出用于

购物，这一比例明显高于其他国家或地区的游客。 

图7：住宿、餐饮、购物是大陆游客在海外旅行的三大支出领域 

 

数据来源：日本国家旅游局，中国台湾交通部观光署，东吴证券研究所 
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图8：2024 年，在日本接待的国外游客中，中国大陆游客的购物支出占比最高，达 43% 

 

数据来源：日本国家旅游局，东吴证券研究所 

 

图9：2024 年，在中国台湾接待的游客中，中国大陆及港澳游客的购物支出占比最高 

 

数据来源：中国台湾交通部观光署，东吴证券研究所 

注：“新南向 18 国”包括东盟十国、南亚六国、澳大利亚、新西兰。 
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2.3.   中国大陆游客海外购物的最爱——“鞋服包包、美妆香水” 

从大陆游客在海外购物的商品类型看，以“鞋服包包、美妆香水”为代表的可选消

费品最受青睐。2024 年，大陆游客在日本的购物支出约 6 成流向服装、化妆品及香水、

鞋类包袋及皮革制品 3 类商品；同年，大陆游客在中国台湾的购物支出约 7 成流向当地

名产特产（含茶叶）、服饰或相关配件。 

图10：“鞋服包包、美妆香水”贡献了大陆游客在日本购物支出的 60%左右 

 

数据来源：日本国家旅游局，东吴证券研究所 

 

图11：大陆游客在中国台湾的购物支出约 70%花费于地方特产、服饰及配件 

 

数据来源：中国台湾交通部观光署，东吴证券研究所 
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3.   辨原因：国内需要打造更多经典文化 IP 进而提高投资回报 

3.1.   从表面看，国内文旅业需要在供给端加大市场化开发力度 

从表面看，提高市场化企业的参与程度有助于增加国内文旅业的优质供给。2023年，

国内文旅机构共有 30.4 万家，其中事业单位约有 6.5 万家，占比达 21.4%；国内文旅行

业从业人员总数约为 448万人，其中事业单位从业人员总数约为 69.5万人，占比达 15.5%。

如果未来能够加大文旅资源的市场化开发力度，由更多市场化经营的企业主导文旅资源

的规划开发、经营管理；那么一方面，引入多元资本能够为国内文旅投资提供更多资金

支持，保障优质文旅资源的开发投入与价值挖掘，另一方面，部分企业在品牌建设、宣

传推广、游客服务等方面已经积累了较为丰富的管理经验，良性的市场竞争有助于推动

文旅业综合服务体系从“单一观光”向“多元体验”转变，从而进一步延长文旅消费的

产业链，改善行业整体盈利能力。 

图12：目前，非市场化机构在国内文旅机构中的占比仍相对较高 

 

数据来源：中国文旅部，东吴证券研究所 
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3.2.   从根本看，国内需要打造更多经典文化 IP 

近年来，大陆游客在海外的旅行支出持续、大幅高于国内，如此反映出国内文旅供

给尚未完全满足游客需求。细分来看，幸福感是大陆游客亟需被满足的情感需求，而体

验文旅活动则是提升游客幸福感的必要路径。数据表明，与其他国际或地区的游客相比，

大陆游客对“文化附加值要求较高”的漫展等流动文化活动/展览、逛人气角色等 IP 周

边商店明显更加青睐。因此，打造更多经典文化 IP 才是提高国内优质文旅供给的根本

方法。 

3.2.1.   大陆游客热衷体验文化底蕴相对浓厚、易于获得幸福感的活动 

参考大阪观光局对 7200 名外国游客的调查统计，“放松”是各国游客最想通过海外

旅行获得的心情，中国大陆游客也不例外。但在各国游客中，希望通过海外旅行获得“幸

福感”的比例仅为 26.2%，而中国大陆游客希望通过海外旅行获得“幸福感”的比例高

达 39.8%，较各国游客的平均水平高出约 13.6 个百分点。体验文旅活动则是提升游客幸

福感的必要路径，从具体项目看，在①参加漫展等流行文化活动或展览、②逛能买到人

气角色等 IP 周边的店铺两大项目领域，中国游客的需求高出各国游客的平均值 12 至 15

个百分点，上述活动的共同特征在于需要相对较高的文化附加值。 

图13：幸福感是中国游客亟需被满足的情感需求 

 

数据来源：大阪观光局，东吴证券研究所 
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表1：在文化附加值较高的项目上，中国游客的体验需求明显高于其他国际游客 

想体验的文旅项目 ①排名 各国游客统计① ②排名 中国游客统计② ②-① 

参加漫展等流行文化活动或展览 29 20.3% 12 35.0% 14.7% 

逛能买到人气角色等 IP 周边的店铺 25 21.8% 18 33.8% 12.0% 

体验乡村生活 18 24.0% 9 35.8% 11.8% 

享受钓鱼等户外活动 27 21.3% 25 33.0% 11.7% 

挑战蹦极等极限运动 30 18.4% 30 29.8% 11.4% 

观看体育赛事 24 22.2% 20 33.5% 11.3% 

逛复古店、古着店 26 21.6% 27 32.8% 11.2% 

探访电影/电视剧/动漫的取景地、故事发生地 20 23.6% 13 34.8% 11.2% 

参加烹饪体验活动、料理课程 28 20.8% 29 31.8% 11.0% 

参与文化体验（如书法、陶艺、插花、茶道） 22 22.6% 23 33.3% 10.7% 

享受深夜博物馆和特别活动 12 26.8% 7 37.5% 10.7% 

在大自然中徒步旅行 10 27.8% 5 38.3% 10.5% 

观看戏剧、歌剧、芭蕾、音乐剧演出 21 23.1% 20 33.5% 10.4% 

享受皮划艇、漂流等水上活动 23 22.5% 27 32.8% 10.3% 

参观葡萄酒庄、清酒厂和食品工厂 15 25.6% 9 35.8% 10.2% 

在著名购物街、大型购物中心享受购物乐趣 9 28.7% 4 38.5% 9.8% 

探访主题咖啡馆、快闪店 19 23.8% 20 33.5% 9.7% 

酒吧/夜总会娱乐 16 24.7% 18 33.8% 9.1% 

观看音乐会或 Live House 演出 17 24.4% 23 33.3% 8.9% 

在高级餐厅享受丰盛餐饮 13 26.5% 13 34.8% 8.3% 

参加当地节日活动 11 27.6% 17 34.3% 6.7% 

参加导游团 14 26.4% 25 33.0% 6.6% 

在餐厅/小吃摊享受夜宵 5 32.0% 5 38.3% 6.3% 

游览当地传统市场、手工艺品店 7 31.0% 11 35.3% 4.3% 

欣赏灯光秀、夜景 8 30.9% 13 34.8% 3.9% 

参观博物馆、画廊 6 31.2% 13 34.8% 3.6% 

参观历史建筑 3 38.6% 1 40.8% 2.2% 

品尝街头美食 4 35.2% 8 36.0% 0.8% 

游览著名旅行景点 2 39.8% 2 39.3% -0.5% 

品尝当地特色美食、饮品 1 41.2% 2 39.3% -1.9% 

数据来源：大阪观光局，东吴证券研究所 

3.2.2.   经典文化 IP 明显有助于长期提高游客的文旅消费支出 

在人造景区方面，迪士尼是依托经典文化 IP 构建商业帝国的典型案例。例如，在

2025 财年，东京迪士尼度假区的运营主体——OLC Group 仅有 42%的盈利来自景点及

演出收入，而周边商品销售、酒店餐饮服务对盈利的贡献则超过 52%。从根源看，庞大

的文化 IP 帝国奠定了迪士尼乐园每年能够吸引无数游客的基石。在海外媒体 2024 年统

计的 17 个全球顶级 IP 中，多达 6 个 IP 由迪士尼拥有版权或商业化权力，其中小熊维

尼、米老鼠、星球大战等经典 IP 已深深烙印在美国文化历史中，每个 IP 的累计特许经
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营权收入均已突破 700 亿美元。 

图14：强大的 IP 护城河奠定了迪士尼商业帝国的基石 

 

数据来源：迪士尼，东吴证券研究所 
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图15：以东京迪士尼度假区为例，门票等基础性收入仅贡献公司盈利的四成左右 

 

数据来源：OLC Group 官网，东吴证券研究所 

在自然景区方面，《权力的游戏》、《指环王》等经典影视作品持续、显著提高了取

景地对全球游客的吸引力。举例而言，作为收视数据表现亮眼、斩获多项国际奖项的现

象级剧集，2011 年首播、2019 年收官的《权力的游戏》显著提高了剧中“君临城”的取

景地——克罗地亚杜布罗夫尼克市（Dubrovnik）的旅游吸引力。数据表明，仅在 2012

年至 2015 年剧集拍摄过程中，便有多达 24 万名游客因喜爱《权力的游戏》而到访这座

城市，进而为当地贡献了约 1.26 亿欧元（同期约合人民币 9.6 亿元）的旅游收入。即使

在剧集收官 5 年后，2024 年剧中“弥林城”的取景地所吸引的游客人数仍超过 10 万人，

远超剧集开拍之前每年不足 1 万人的游客人数，同时相关门票价格也大幅上涨了约 10

倍。事实上，经典影视作品带动取景地、故事发生地的文旅需求很可能持续更长时间，

例如，仅在 2019 年，《指环王》旅行线路便为新西兰贡献了超过 3.5 亿欧元（当年约合

人民币 27.2 亿元）的旅游收入，考虑到《指环王》电影三部曲早在 2003 年便已收官，

因此经典文化 IP 拉动相关地区文旅吸引力持续、显著提升的能力不容小觑。 

值得关注的是，在推广文化 IP 时，与动辄超过一亿美元的史诗级美剧制作成本相

比，其他一些成本相对低廉的推广渠道也值得关注。据统计，2024 年，超过 40%的大陆

游客选择通过社交媒体、过往游客点评两大主要渠道获取旅行信息，通过独具特色的文

旅消费供给赢得“免费水军”在社交媒体的自发宣传推广，文化 IP 的打造也能以相对低

廉的成本取得不俗的传播效果。 
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图16：影视宣传并非推广文化 IP 的唯一路径，社交媒体也能有效促进文化 IP 的传播 

 

数据来源：大阪观光局，东吴证券研究所 

作为一种传递思想、符号和生活方式的消费品，文化 IP 最能迎合未来国内游客的
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图17：目前，商业价值巨大的全球顶级文化 IP 基本均来自日本或美国 

 

数据来源：Visual Capitalist，东吴证券研究所 

 

  



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观深度报告 

东吴证券研究所 

 

 18 / 19 

4.   风险提示 

（1）部分海外国家或地区统计的中国游客支出数据未明确区分中国大陆、中国港

澳台游客，进而可能导致分析不准。 

（2）对比国内旅游数据、大陆游客在海外旅行支出数据可能忽视了不同群体可支

配收入差异较大的影响。 

（3）对中国文旅投资回报率为什么不高、如何提高国内优质文旅消费供给的分析

可能不够全面。 
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