
“明尼苏达挤压”期权策略的应用

--百度期权论坛，国内最大的期权资料中心

卖出远高于小麦市场价的看涨期权，同时卖出远低于大豆市场价的看跌期权

美国冬小麦在 1 月开始萌芽。对于谷物交易来说，这个月是个特别稳定的时期，因为谷物都在仓库里，市

场不用过度担心天气状况，只有正常的、可衡量的供需变化在起作用，这使得季节性行情趋势颇具吸引力。

在这个月，投资者的交易——一次交易两种相关品种不仅可以获得高额的收入，而且会对其资产形成一个

额外的保护，这其实是一种期权策略，美国人称之为“明尼苏达挤压”。

  季节因素

  如果你想在一些与股市不相关的市场上“玩”多元化，可以关注美国的谷物市场。谷物

不像股票，没有太多待价而沽的观望，没有过度对加息的担心，这些都是老农夫们关注的事

情——谷仓里的谷物值多少钱？交易商订购价格是多少？

  美国冬小麦在 1 月开始萌芽。冬天对于谷物交易来说是个特别稳定的时期，因为在美国，

这个时期谷物都在仓库里，几乎没有作物生长，市场不用过度担心天气状况，只有正常的、

可衡量的供需变化在起作用，这使得季节性行情趋势在冬季颇具吸引力。

  在这个月，投资者的交易——如果一次交易两种相关品种不仅可以获得高额的收入，而

且会对其资产形成一个额外的保护，这就是“专业”人士拥有的额外优势。这其实是一种期

权策略，美国人称之为“明尼苏达挤压”。

  在寒冷的北美，冬天几乎没有什么作物能够生长。美国冬小麦通常在 1 月发芽，小麦实

际上是一种草本植物，可以在任何地方种植，即使在冬天结冰的地方。事实上，美国冬小麦

的产量占美国小麦总产量的近 75%，因此，虽然小麦经常与其“表兄弟”——玉米、大豆和

燕麦共享相关的价格模式，但由于收获时间的不同，其季节性趋势可能差异很大。那么如何

从中赚钱呢？那就是利用每年这个时期品种间的季节性模式差异。

  如下图所示，小麦价格历史上在冬季和春季趋于下降。虽然冬天气候确实比较恶劣，但

是没有干热天气的影响。干热对于夏季作物来说是最大的克星。冬小麦价格在 6 月的收获季

节会可预测地增长。因此，与大豆价格不同，小麦价格在作物出苗后就会开始下降。



  

  与此同时，在冬季的大豆市场，不同的基本面正在展开，虽然美国的大豆收成远远落后

于全球市场，但春季种植仍然遥遥领先。至少持续到 5 月，巴西大豆不会被大量提供给消费

者。但是冬季对大豆粉的需求激增，受天气影响，美国、日本、中国的牛、猪和鸡等牲畜被

迫离开牧场和草场饲养基地，并依靠淀粉和豆粕作为主要饲料。此外，牲畜在冬天会消耗更

多的热量，因为较冷的温度需要牲畜更多地燃烧热量，这就增加了饲料豆粉的需求量，使大

豆供不应求。

  这种需求的高峰值得注意，从历史来看，有助于刺激大豆价格从冬季到春季的过渡——

如下图大豆价格季节性平均值所示。

  

http://summary.jrj.com.cn/global/zygs.shtml


  虽然小麦和大豆的供应在这个时候都保持稳定，但季节性价格变动往往在不经意中发生，

无论是任何给定期间的直接供应或需求。这是否意味着它保证今年必然发生？那也不一定。

任何市场上都没有任何可预见的异常，这需要押上一码赌注。那么，交易者如何通过这种差

异获利？

  “明尼苏达挤压”策略

  针对作物的季节性特点，老农夫的操作是卖出小麦期货合约，买入大豆期货合约，并且

充分利用这两个品种之间的差价。这是一个能够提供许多“好处”的安全的季节性对冲策略。

但还有一个更好的策略，可以更高几率获取利润，这就是美国特有的“明尼苏达挤压”策略。

  你可以将“明尼苏达挤压”策略一直实施到 3 月——在市场上卖出远高于小麦市场价的

看涨期权，同时卖出远低于大豆市场价的看跌期权。如果大豆价格上涨，小麦价格下降，你

就会获利。

  当然，采用简单利差策略的农民也会受益。但是，通过这种方式销售期权，你将获得额

外的优势。即使大豆价格不上涨，小麦价格不下跌，你也可以获利。大豆价格不必下跌，只

需要保持在你的行权价格之上。小麦价格不必下跌，只需要保持在你的行权价格之下。

  此外，之所以把“明尼苏达挤压”策略作为首选，是因为它具有最终的优势。大豆价格

和小麦价格不会一前一后地变动。这两个品种之间具有一些相关的基本面，这些基本面的改

变可以以相同的方式影响两个市场。通过以这种方式出售期权，可以有效地创造一个商品之

间的异价跨式期权组合，并获得形成的短期异价跨式期权组合带来的所有优势。

  其中最重要的是，如果一个影响两个市场的风险因素出现，这个异价跨式期权组合会在

很大程度上形成一个抵消。这意味着更稳定的交易和额外的保护绝缘层可以用来对抗损失。

如果两个市场一前一后变动——这虽然是非常小的几率但也是可能的——至少你的一个期

权将是盈利的，在某种程度上会平衡另一个的损失。但是，在冬季，谷物市场中巨大的市场

变动是罕见的。

  在谷物市场的牛市中，大豆应该胜过小麦。小麦市场完全失控的牛市或者大豆价格的彻

底崩溃会导致这个异价跨式期权组合一方的失败。虽然这种方式并不是牢不可破，但是如果

在一年之中合适的时间适当地实施，这种方式可以具有特别高的成功几率。

  最好是在冬季来临前开始实施，从而节省额外费用，但直到 3 月该策略仍然可行。美国

有好几个州种植大豆和小麦，而明尼苏达州特有固定的场内交易，构成了“明尼苏达挤压”

策略的特殊机会。


