
皆様こんにちは。第一生命保険株式会社、社長の渡邉でございま
す。本日はお忙しいところ、弊社の決算・経営説明会にお集まりい
ただきまして、誠に有難うございます。

早速ですが、説明を始めさせていただきます。

２ページをご覧下さい。
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今回の決算のポイントを以下の３点にまとめました。

第一に、決算についてです。２０１３年３月期決算は増収･増益決算
となりました。成長分野を中心に保険販売は当初予想を上回る結
果となりました。また資産運用収支は市況の好転により大幅に改善
しました。第一生命単体、第一フロンティア生命で当初の予定以上
に内部留保を行うなど財務体質の強化が加速しました。

第二に、中期経営計画についてです。終了した２年間の中期経営
計画を振り返ると、東日本大震災や欧州債務危機など経営環境は
非常に厳しい２年間でしたが、グループ全体で次の成長に向けた軌
道に回帰することができたと考えています。今年度から始まった新
中期経営計画は、より明確な成長に向けギアをシフトさせたことが
確認できる内容になっています。

第三に、業績予想についてです。２０１４年３月期の業績予想につ
いては、トップラインこそ慎重な前提に立っていますが、当期純利益
については増益基調を維持すると見込んでいます。財務基盤の強
化で一定の成果を達成しつつあると考え、１４年３月期の配当予想
は2,000円に引き上げました。

４ページをご覧下さい。
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すでに１５日の電話会議で詳しく説明させて頂いていますが、 １３年

３月期の業績ハイライトをお示ししています。

連結経常収益は前期比7%増、連結純利益は同59%増と増収･増

益決算となりました。

連結経常利益が減益となったのは、前期において、内外の厳しい

運用環境や法人税制改正に伴う会計処理の影響への対応として内

部留保を取り崩していたことが要因です。

当期は運用収支が好転する中、第一生命や第一フロンティア生命

で財務健全性強化に向け内部留保を当初予定以上に実施しながら、

純利益段階では大幅増益を達成しました。

次に５ページをご覧ください。
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グループ各社の決算についてコメントします。

第一生命単体は、４月２日の料率改定を前に貯蓄性商品の販売増
が見られた影響から、保険料等収入は前期比減収ながらも、当初
予想の水準を上回りました。資産運用面では、前期において欧州
債務危機の対応等を受けて膨らんでいた有価証券売却損が大幅
に減少したほか、有価証券評価損も縮小しました。キャピタル収支
の改善を背景に危険準備金を前期に取崩した分を回復させる規模
で繰入れましたが、それでも大幅増益を達成しました。

第一フロンティア生命は、株式市場の活性化を受け、前期に続いて
高水準の販売増を達成しました。環境改善を背景に最低保証に係
る危険準備金を1年分前倒しで計上しました。このため、当期純損
失は前期比で若干増加しましたが、これまで利益を圧迫していた会
計上の負担について、ほぼ目処を付けたことになります。

ＴＡＬは個人向け保険商品を中心に販売は好調に推移し、営業業績
は当初予想を上回る結果となりました。金利の低下幅が前期比で
小幅にとどまったことが影響し、現地通貨建ての当期純利益は微減
となりました。しかし、対豪ドルでも円安が進んだ結果、円建ての当
期純利益は二桁増でグループ損益に貢献しています。

次に６ページをご覧下さい。



続いて第一生命グループの２０１４年３月期連結業績予想について

ご説明します。

１４年３月期の連結業績は減収・増益を予想しています。減収の背

景は、貯蓄性商品の販売について慎重な見方をしていることに加

え、資産運用についても、経済前提を前期末比横這いと保守的に

想定しているため、第一生命単体・第一フロンティア生命において

資産運用収益の縮小を見込んでいるためです。

一方、当期純利益については、第一フロンティア生命の最低保証に

係る危険準備金の繰り入れ負担が大幅に減少することや、ジャナ

ス・キャピタル・グループの持分損益を取り込むなど海外事業の利

益拡大を背景に、増益を予想しています。さらに、株主配当につい

ては２０１３年３月期配当案の水準である1,600円から400円引き上

げ、2,000円を予想しています。

次に８ページをご覧下さい。





２０１３年３月末のグループ・エンベディッド・バリューについてご説

明します。

１３年３月末のＥＶは修正純資産が約3兆1,300億円、保有契約価
値が約2,100億円で、合計約3兆3,400億円となり、１２年３月末に
比べ約6,800億円増加しました。

修正純資産は円安・株高・低金利を背景に有価証券の含み益が拡

大したことなどにより前期末比約1兆円を超える大幅増となりました。

他方、保有契約価値は、新契約の獲得や保険料率改定の影響と

いったプラス要因よりも、長期金利の低下によるマイナス効果が大

きく、前期末比約5,800億円の減少となりました。

グループ各社別に見ると、第一生命単体、第一フロンティアともにＥ

Ｖは増加しています。

次に９ページをご覧下さい。



ＴＡＬの１３年３月末ＥＶは約1,700億円でした。

ＴＡＬの新契約価値が現地通貨建てでは前期比マイナスとなってい

ますが、金利低下によるプラス効果を、景気回復が長引いているこ

と等を背景に、いくつかの非経済前提の見直しを行った効果が相殺

したことによるものです。基本的には個人向け・団体向けともに順調

に保有契約を積み上げており、グループＥＶへの貢献度は高まって

います。

次に１０ページをご覧下さい。



前期末からのＥＶの変動要因についてご説明します。まず、調整後

ＥＶに対して、新契約価値による増加が約2,100億円、期待収益に
よる増加が約3,500億円となっております。

新契約価値から、非経済前提の前提条件の変更までの合計約

6,400億円の増加部分は、第一生命グループの経営努力によって
変動する、ＥＶの基礎的な成長部分と言えます。この基礎的な部分

の成長率は23.9％に達しています。コスト削減努力による事業費率
改善効果もＥＶの基礎的成長を押し上げています。

経済前提に関する前提条件と実績の差異は約500億円ですが、金
利低下による保有契約価値の減少が、株高・円安・金利低下による

修正純資産の増加で相殺され、小幅のマイナス要因となりました。

その他の要因はスライド脚注で説明していますが、料率改定の影

響や消費税率引き上げの影響を反映したものです。

次に１１ページをご覧下さい。



新契約価値の変化についてご説明いたします。

グループの新契約価値は約2,100億円と前期比で約200億円増加

しました。新契約マージンは約5.9％となりました。

新契約価値の増加に貢献したのは第一生命単体で、解約失効率

等の改善や料率改定の影響を反映し、金利低下の影響を打ち消し

て約200億円増加しています。第一フロンティアでは金利低下により

定額年金の利ざやが悪化したこともあり、減少となりました。

次に１２ページをご覧ください。
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このスライドは日本の生命保険市場の特徴について説明したもの

です。日本の生命保険市場は米国とほぼ並ぶほどの規模でありな

がら、他国に比べて寡占化が進んでいることや、保障性保険商品

の比重が高く、保険会社の収益性が高いのが特徴です。

右下のグラフをご覧下さい。ＥＶの新契約マージンを当社と欧州主

要生保とで比較したものです。年金や貯蓄性保険商品を扱う欧州

生保と比べ、当社グループは高いマージンを維持しています。

次に１３ページをご覧ください。
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左のグラフは第一生命グループのＥＶの新契約価値を、上半期と通期に

ついて時系列に並べたものです。国内生保市場においてはお客さまの

ニーズの変化に応じて機動的に新商品を投入し、販売を伸ばしつつ、解

約失効率・事業費効率の改善により新契約価値を伸ばしています。これ

にオーストラリアのＴＡＬといった成長事業を取り込むことで、グループ全

体で高い成長を実現してきました。

少子化・高齢化の進む日本市場を中核市場とする日本の生保は成長性

が低いという印象を持っておられる投資家も多いようですが、右のグラフ

で明らかなように、アジアで広く生保事業を展開する大手企業と比べて

も、第一生命グループの新契約価値が上回っていることが確認できます。

ＥＶに関する説明はここまでとなります。以降は第一生命グループの中

期経営計画について説明します。

１５ページをご覧ください。





２０１３年３月期までの２年間は、昨年９月に１９０２年の本創業から１１
０周年を迎えた第一生命グループにとって大きな節目でしたが、東日
本大震災や欧州債務危機などの影響を受け、経営環境は非常に厳し
い２年間でした。

そうした中、新規・成長分野へ積極的に資源を投入した結果、医療・貯
蓄などの国内成長事業や海外事業は着実な進捗を見せました。また
国内既存事業では収益力・効率性の改善を継続しました。将来の成長
投資に向けた原資の確保も含め財務基盤強化に向けた施策も順調に
進めました。具体的な成果は３０ページの参考資料にまとめています
ので、御参照ください。

昨年末の政権交代を契機に、株価はリーマン・ショック以前の水準を回
復し、日経平均株価は１万５千円を固めようとしています。為替もつい
に1ドル＝１００円を超えました。日本全体で成長に向けた期待感が醸
成されていることを実感しています。債券市場が不安定さを残すなど、
内外の金融・経済環境はまだ楽観視できない側面もありますが、第一
生命グループはこの数年間で、環境変化に左右されない強固な基盤
を作ってきました。今年度から始まった３ヵ年の新中期経営計画は、さ
らなる飛躍に向けてグループ全体が様々な戦略を実践する時期と位
置付け、「Ａｃｔｉｏｎ Ｄ」としました。

次に１６ページをご覧下さい。
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「Ａｃｔｉｏｎ Ｄ」では、第一生命グループビジョン「いちばん、人を考える
会社になる。」を目指す価値創造経営の枠組みを「ＤＳＲ経営」と銘打
ち、この枠組みに沿ってステークホルダーの期待に応える持続的な
成長の実現を目指します。

「Ａｃｔｉｏｎ Ｄ」は４つの基本戦略（柱）で構成されています。１本目の柱
は成長戦略です。グループ全体が成長を加速して行くための大黒柱
です。これについてはこの後詳しく説明しますが、キーワードは「力強
さ・迫力」を意味する「Ｄｙｎａｍｉｓｍ」です。

２本目の柱はＥＲＭの推進です。グローバル大手生保に伍する資本
水準を確保するための施策を継続し、資本再配賦を通じて資本効率
と企業価値の向上を目指し、さらには株主還元の拡充をはかります。
キーワードは「規律」を意味する「Ｄｉｓｃｉｐｌｉｎｅ」です。

３本目の柱はグループ運営態勢です。第一生命グループが一丸と
なって更なる飛躍に挑戦していくために、グループ経営本部を通じて、
グループ運営態勢を進化させていきます。グループとしての「広がり」
を意味する「Ｄｉｍｅｎｓｉｏｎ」がキーワードです。

そして、これらすべての戦略を支えるのは、グループの人財です。グ
ループ人財価値では、「多様性」を意味する「Ｄｉｖｅｒｓｉｔｙ」をキーワード
に、グローバル競争時代に相応しい人財価値の向上を目指します。

次に１７ページをご覧下さい。
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このスライドは「Ａｃｔｉｏｎ Ｄ」における基本戦略を進めるべく具体的
な施策を図で示したものです。

まず、成長戦略を実現するための施策を「７つのＡｃｔｉｏｎ」として挙
げています。国内生保事業では、お客さまのニーズの変化を捉えた
商品の機動的な投入を行うべく、医療・貯蓄など成長分野への継続
取り組みに加え、未開拓市場への取り組みも検討して行きます。第
一生命グループの組織力を生かし均一かつ高品質のコンサルティ
ングサービスを提供するなど、中核事業のビジネスモデルを改革し、
シェア拡大・利益成長加速を実現します。

海外では生命保険事業、アセットマネジメント事業において、事業展
開を加速し、利益貢献の拡大を目指します。生命保険事業ではす
でに進出している各国でのバリューアップに加え、新たな成長機会
を通じて地域分散・利益成長の加速を実現します。

下段には成長を支えるための施策として、ＥＲＭの推進や財務戦略
の推進を掲げています。信頼水準99.95％を使用するグローバル大
手生保に伍するレベルまで、経済価値ベースの資本水準を高めて
行くことや、中核事業における更なるコスト削減、追加責任準備金
の集中繰り入れによる逆ざや改善、第一フロンティア生命の黒字化
などを実現します。

具体的に説明して行きます。次に１８ページをご覧下さい。
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国内生保事業では、引き続き、第三分野、個人貯蓄分野を成長市

場と捉え、積極的な資源投下を行ってまいります。

第一生命グループではこれまでも人口動態に応じたお客さまニー

ズの変化を汲み取り、第一生命では「順風ライフ」、「メディカルエー

ル」、「グランロード」、第一フロンティア生命では変額年金や外貨建

て・円建て定額、終身保険など、金融環境に応じて機動的に新商品

を投入してきました。

今後も第一生命では、医療・介護分野の更なる強化を、第一フロン

ティア生命では、競争力のある貯蓄性商品の機動的な投入を図り、

マーケットの成長を上回るトップライン成長を実現してまいります。

さらに、既存の商品・チャネルでは捉え切れていないニーズについ

ても、成長余地が高いと見れば、市場開拓を行うべく、検討して行き

ます。

次に１９ページをご覧下さい。
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インターネットや乗合代理店を通じた保険販売など、日本の生保市

場は常に多様化・競争激化が進んでいます。こうした中で第一生命

グループが一定のシェアを維持してきた背景には生命保険という

「安心」をお届けするための第一生命グループとしての強大な組織

力、1,000万人という顧客基盤、さらには高いお客さま満足度で証明

されるお客さまとの信頼関係があります。

しかし、成長を加速させるためには、既存のビジネスモデルも変え

て行かなければなりません。すでに営業職員が携行するタブレット

型端末「ＤＬＰａｄ」の導入や「第一生命ほけんショップ」の開設など、

施策は進みつつありますが、引き続きお客さまの視点に基づいて

チャネルの多角化やチャネル連携を強化し、お客さまが必要とする

情報をお客さまが必要とする形で届けて行くインフラを構築し、他方

では第一生命グループのチャネルすべてが均一に、高いレベルの

コンサルティングを提供できる体制を整えて行きます。

次に２０ページをご覧下さい。



海外事業については、海外生保事業において、アジア太平洋地域

を中心に拠点を広げてきました。ベトナム、オーストラリア、インド、

タイにおいては日本で蓄積してきた経営ノウハウを共有し、人財交

流を進めることで相互にバリューアップを進めることが可能になって

きました。引き続き、新規市場への進出機会も検討し、事業の地域

分散の推進と利益貢献の拡大を実現します。

アセットマネジメント事業については、国内ではＤＩＡＭアセットマネジ

メント、海外ではジャナス・キャピタル・グループという布陣となって

います。ジャナス社は今年１月に関連会社化しましたが、今後はＤＩ

ＡＭと商品・ノウハウの相互供給に向けた検討を進め、両社のグ

ループへの利益貢献を高めて行きます。

こうした取り組みを通じて、新中期経営計画が終了する１６年３月期

には、海外生保・アセットマネジメント事業の連結利益貢献度を約

30％へ、国内の第一フロンティア生命、ＤＩＡＭといった成長事業を

含め、連結利益貢献度を40％に引き上げて行きます。

次に２１ページをご覧下さい。



これまで成長戦略の重要なポイントについていくつか説明しました
が、こうした成長戦略を支える上で、ＥＲＭを推進し、各部門がその
事業特性やリスク特性に見合ったリターンを追求していく仕組みを
進めています。

当面の目標としては１５年３月末までに信頼水準99.95％を使用する
グローバル大手生保に伍するレベルまで、経済価値ベースの資本
水準を確保できるよう、これまでも進めてきた新契約の獲得、市場
動向を踏まえたリスク削減を進めて行きます。

スライドでは、１３年３月末におけるリスク対比の資本水準を、
99.5％の信頼水準で示しています。市場リスクや保険リスクの計測
の一部には内部モデルを使っていますので、他の保険会社が発表
しているどの指標とも単純比較はできないことに注意してください。

資本水準の強化に向けた施策については、これまでも説明してきた
ものですが、それぞれの水準感についてより具体的にスライドで示
しています。１５年３月期には成長戦略に向け約3,000億円を確保し
た上で、99.5％の信頼水準で約130％の達成、すなわち信頼水準
99.95％での充分性の確保を目指しています。

次に２２ページをご覧下さい。
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次に、成長戦略を支える財務戦略について説明します。これは、こ
れまでも再三、紹介してきたいくつかの財務的課題、すなわち「追加
責任準備金の集中積み立てによる逆ざやの改善」、「中核事業の固
定費削減」、そして「第一フロンティア生命の黒字化」、についてです
が、今後３年間で一定の目処がつけば、第一生命グループの利益
構造も大きく変わって行くものと考えていますので、改めて説明しま
す。

２３ページのスライドでは、財務的課題の進捗によって第一生命グ
ループの修正純利益が１６年３月期までに約1,000億円へと構造変
化を遂げる様子を説明しています。ただ、それを理解して頂くために、
１３年３月期の修正純利益についてもご説明します。

修正純利益とは、会計上の当期利益に対して危険準備金等の法定
超過繰入額を税引後ベースで加算したもので、当社の実質的な収
益力を示す利益です。

次に２３ページをご覧下さい。
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１３年３月期は営業業績・運用収支ともに、金融環境の改善等を背

景に大きく改善し、会計利益は期初予想を上回りました。しかし、こ

れに先立つ決算期では、厳しい外部環境の下、２期にわたって内部

留保を取り崩してきました。このため、１３年３月期の会計利益は、

将来の成長原資の確保という意味も含め財務基盤強化に充てるこ

ととしました。

１６年３月期の修正純利益1,000億円を達成するにあたっては、金融

環境の変化により１３年３月期の会計上の利益が期初予想を上

回ったことを受けて、内部留保を当初の予定以上に繰り入れた額を

調整した上で、財務的課題の進捗がどのように第一生命グループ

の利益構造を変えていくかに注目して下さい。

また、この予想は、先に説明した成長戦略に向けた施策を踏まえた

うえで、財務的課題の進捗の効果を加算する形になっていますが、

対象としているのはオーガニックな成長部分のみとなっています。

次に２４ページをご覧下さい。
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追加責任準備金の集中積み立ては１６年３月期までの９年計画で、

特定の契約に係る予定利率を下げる会計処理です。今年度を含め、

あと３年間は1,000億円を超える新規繰入れを行わなければなりま

せんが、それによって平均予定利率は積立額に応じて低下すると

予想しています。

追加責任準備金を積み立てることにより当社がプロアクティブに平

均予定利率を下げている一方、逆ざや額は金融環境の変化によっ

て変動する側面もあります。右に１３年３月期の利息配当金等収入

の内訳を示していますが、例えば国内長期金利の低下が続く場合

は逆ざや悪化につながる可能性がある一方、足元の円安や、企業

業績の回復は逆ざや改善に貢献します。

次に２５ページをご覧下さい。
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次に中核事業の固定コストの削減について説明します。

従来の中期経営計画では、事業所再編や人事制度改革など、比較

的大規模なコスト削減策を通じて、５年間で約500億円のコスト削減
を実現しました。

成長の加速に向けた布陣も考え、こうした施策に匹敵する大規模な

コスト削減策は計画していません。しかし、人財の効率的配置やシ

ステム投資の効率化を通じて、また今年度設置したタスクフォース

が組織横断的に固定費効率を検証していますので、今後３年間で

約200億円の追加的コスト削減は十分可能だと考えています。

次に２６ページをご覧下さい。
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財務的課題解決の最後は第一フロンティア生命の黒字化について

です。

第一フロンティア生命は、特定の貯蓄商品に頼ることなく、バランス

のとれた商品ポートフォリオを維持しながら、金融環境の変化に応

じて変化する顧客ニーズに合わせた新商品を機動的に投下するこ

とで、着実に預り資産残高を増加させています。

預り資産残高が一定規模になれば、契約維持費収入が第一フロン

ティアの固定費を賄えるようになり、収益性は改善します。さらに、

過去に販売した変額年金の最低保証に係る危険準備金の繰入れ

負担が利益圧迫要因となっていましたが、１３年３月期において、今

年度予定分を含めて繰入れを実施したため、今後の繰り入れ負担

は大きく低下することになります。

第一フロンティア生命が今後もバランスの取れた貯蓄商品の販売

を維持することができれば、１５年３月期にも黒字化が可能と予想し

ています。

次に２７ページをご覧下さい。

26



これまで新中期経営計画「Ａｃｔｉｏｎ Ｄ」の基本戦略及び、その中核

となる成長戦略や、成長戦略を支える財務的課題の解決に向けた

施策について説明してきました。このスライドは、いままで説明して

きた内容を数値目標として再掲しているものです。

次に２８ページをご覧下さい。
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最後に株主還元策について説明します。

これまでの株主還元策は、現行基準に比べてより厳格な、経済価
値ベースの資本規制が導入された場合でも成長投資への対応策を
含めた十分な資本水準を確保するため、内部留保の蓄積に軸足を
おきつつ、中長期的に安定的な株主還元を実現することが基本方
針でした。このため、修正純利益に対する配当性向を20～30％とす
ることを目処としてきました。

すでにご説明してきた通り、資本水準の強化についてはこれまでの
中期経営計画である程度の進捗を達成しており、１５年３月末まで
にグローバル大手生保に伍する資本水準を達成する計画は順調に
進捗していると認識しています。

「Ａｃｔｉｏｎ Ｄ」においては、さらなる成長に向けてグループ全体が挑
戦する中、株主還元についても修正純利益の30％とハードルを高
めました。引き続き、業績動向や市場環境、規制動向などを考慮し
た上で、中長期的に安定的な株主配当を目指しつつ、還元手段に
ついては多様化に向けて検討を進めて行きたいと思います。

以上で私の説明を終わります。
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