
皆様おはようございます。第一生命保険株式会社・社長の渡邉です。本日

は、ご多忙の中、弊社の決算・経営説明会にお集まりいただきまして、誠に

ありがとうございます。

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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本日のプレゼンテーションの内容を以下の３点にまとめました。

第一に、１１月１４日に発表した２０１４年３月期第２四半期決算についてで

す。医療・貯蓄・海外など成長分野の保険販売の好調が続きました。また、

金融環境が期初の当社前提に対して良好に推移したことから、第一生命単

体の資産運用収支が改善しました。この結果、連結決算は大幅増収・増益

を達成し、純利益が期初の通期見通しを超えたため、通期業績予想を上方

修正しました。

第二に、グループ・エンベディッド・バリューについてです。新契約の獲得や

金融環境の改善を背景に保有契約価値が拡大した結果、グループＥＥＶは

３月末に比べて約4,300億円増の約3兆7,700億円となりました。また、新契
約価値は国内市場で銀行窓販が好調であったことや、料率改定によるマー

ジン拡大、解約失効率の改善を受け、前年同期比31.4%増と大幅な伸びを
見せました。新契約マージンも前年同期の約5.2%から約5.6%へ約0.4ポイ
ント改善しました。

最後に、中期経営計画の進捗状況についてです。ＥＥＶの成長を牽引する

新契約価値について詳しく説明し、経済価値ベースの収益を会計利益とし

て実現すべく、財務課題の解決を進め、中期目標である修正純利益１,０００
億円達成の確度が高まっていることを説明します。

次に４ページをご覧下さい。
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２０１４年３月期第２四半期の業績ハイライトをお示ししています。

連結経常収益は前年同期比27%増、連結経常利益は同76%増、連結純利
益も同71%増と、大幅増収・増益を達成しました。
第一フロンティア生命における好調な銀行窓販と、第一生命単体における

資産運用収支の改善が業績を牽引しました。

次に５ページをご覧下さい。
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グループ各社の決算についてコメントします。

第一生命単体では、料率改定の影響が一巡し、当第２四半期累計の保険

料等収入は前年同期比で微減にとどまりました。利息配当金等収入の増加

や有価証券評価損の減少など、資産運用収支の改善を主な要因として純

利益は倍増しました。事業費が増加している主な要因は、退職金制度の変

更に伴うものであり、他の収支項目と相殺され、純利益への影響はありま

せん。

第一フロンティア生命の貯蓄性商品の販売は第１四半期の販売好調を維

持し、当第２四半期累計の保険料等収入は前年同期の約３倍で当初の通

期予想も上回る水準を達成しました。反面、主に第１四半期に発生した一部

の変額年金の最低保証に係る責任準備金の繰入負担もあり、純損失額は

拡大しました。

豪州ＴＡＬ社の営業業績は個人向け・団体向けともに堅調が続いており、保

険料等収入は現地通貨建てで高い伸びとなりました。しかし、支払請求の

増加や金利上昇により純利益は大幅減益となりました。

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。

当第２四半期決算は当社の期初想定に対して営業業績・資産運用収支が

良好に推移しました。しかし、下半期の事業環境については不透明な部分

もあります。世界経済は先進国・新興国共に回復が遅れており、数少ない

成長ドライバーである日本経済も、成長戦略の実現如何を見守る必要があ

ります。加えて、米国の債務上限問題や金融緩和策からの出口戦略も各国

の金融環境に大きく影響を与える可能性があります。これらの理由から、１

４年３月期の連結業績予想については、運用環境等を保守的な前提で見積

もった上での修正内容となっています。

次に８ページをご覧下さい。
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２０１３年９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。

２０１３年９月末のＥＶは修正純資産が約3兆600億円、保有契約価値が約
7,100億円で、合計約3兆7,700億円となりました。３月末に比べ約4,300億
円の増加となっています。

修正純資産は３月末比約600億円減少しました。国内株式の含み益は増加
しましたが、金利上昇による債券価格の下落が影響しました。

保有契約価値は、前年同期に比べ高い成長となった新契約によるプラス効

果と、金利上昇によるプラス効果で、約4,900億円の増加となりました。
新契約価値は、子会社の販売増に加えて、第一生命単体で料率改定によ

るマージン改善と解約失効率の改善効果により、前年同期比で約250億円
の増加となりました。

次に９ページをご覧下さい。
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ＴＡＬの９月末ＥＶは約1,700億円でした。為替の影響を除く現地通貨建てで
は、新契約の獲得等により前期末比約1.3億豪ドルの増加となりました。一
方、請求の増加に対応する前提条件の見直しや金利上昇の影響で、新契

約価値は前年同期比で減少しています。

次に１０ページをご覧下さい。
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前期末からのＥＶの変動要因についてご説明します。

まず、調整後のＥＶに対して、新契約価値による増加が約1,000億円、期待
収益による増加が約1,600億円となっています。
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2,700億円
の増加部分は第一生命グループの経営努力による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６ヶ月で8.2%に達しています。
この他、経済前提に関する前提条件と実績の差異は約1,800億円でした。
ＥＥＶの変動額のうち金利の上昇による影響が約1,200億円、国内株価の
変動による影響は約1,800億円でした。
次に１１ページをご覧下さい。
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新契約価値の変化についてご説明します。

グループの新契約価値は約1,000億円で、前年同期比で約250億円増加し
ました。新契約マージンは0.39ポイント上昇し、5.63%となりました。
新契約価値の増加は、第一生命単体で、料率改定によるマージンの拡大

や解約失効率の改善により新契約価値が増加したことが主な要因です。第

一フロンティア生命でも商品構成の多様化と販売量の増加を同時に実現し、

新契約価値は大幅に増加しました。

これで決算やＥＥＶに関する説明を終わります。ここからは中期経営計画を

含めた経営戦略についてご説明します。

次に１４ページをご覧下さい。
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このグラフは上場来のグループＥＥＶの、各年度における変動要因を合算し

たものです。この３年半でグループＥＥＶは約9,400億円増加しています。
経済環境については次の１５ページのチャートでも明らかな通り、特に上場

直後は円高・株安・低金利が進み、東日本大震災や欧州債務危機など、強

いストレス下にあった３年間でした。そうした中、第一生命グループのＥＥＶ

は経済環境への感応度が高く、ＥＥＶのボラティリティの高さが株価にも影

響すると考えられてきました。

しかし、ここ３年半のＥＥＶの成長要因をまとめてみると、実は、成長の牽引

役となったのは新契約価値など第一生命グループの経営努力であり、中で

も新契約価値は約6,600億円と、最も大きくＥＥＶの成長に貢献していること
が分かります。

次に１６ページをご覧下さい。
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新契約価値の成長性についてもう少し説明します。

２０１３年３月期までの３年間で第一生命グループの新契約価値は約78%
増加しました。２０１４年３月期 第２四半期累計では前年同期比31.4%増と
成長性が高まっています。

海外事業の貢献度が高まっていることは確かですが、その一方で、第一生

命単体や第一フロンティア生命など国内生命保険市場におけるマーケティ

ング戦略が奏功し、中期経営計画で説明してきた事業費効率化と併せ、新

契約価値の成長に貢献しています。

次に１７ページをご覧下さい。
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第一生命グループの年換算保険料をストックとフローで表しています。左の

グラフが保有契約年換算保険料、右が新契約年換算保険料です。

新契約年換算保険料は２０１３年３月期までの３年間で約14%成長しました
が、うち、成長分野である医療・貯蓄・海外事業の新契約年換算保険料は

約20%の伸びとなっています。当第２四半期累計でも、新契約年換算保険
料は前年同期比28%増、うち成長分野は41%増と、加速しています。
第一生命グループ全体で、成長分野が牽引役となって収益性の高い新契

約を伸ばし、その結果として保有契約年換算保険料の成長性が高まってい

ることが確認できると思います。

次に１８ページをご覧下さい。
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第一生命単体のチャネル戦略について説明します。

５月の中期経営計画の説明時にも触れましたが、生命保険という「安心」を

お届けするため、営業職員をはじめとする高い専門性を持つ組織と、約

1,000万名というお客さま基盤が強い信頼関係を構築していることが第一生
命グループの強みです。

成長を加速してゆくため、営業職員チャネルを中心とする対面チャネルや

コールセンターなどの非対面チャネルをＩＣＴを駆使しながら組み合わせ、お

客さまのライフステージにあわせた良質な商品・提案・サービスの提供を行

うべく、ビジネスモデルの変革を展開しています。

このビジネスモデルの変更については具体的なプロジェクトがまとまりつつ

あり、近いうちに発表できると思います。

次に１９ページをご覧下さい。
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第一生命ではこれまでも人口動態に応じたお客さまの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の貯蓄性商品など、新商品を投入してきました。

その結果、株式会社化以前の商品構成に比べ、人口動態に見合った商品

構成に変化していることを、このグラフは明確に示しています。

現在まとめているプロジェクトの一環として、主力商品に代わる新商品も、

当社の開発ノウハウを結集して準備を進めています。

次に２０ページをご覧下さい。
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第一フロンティア生命の銀行窓販チャネルを通じた保険販売の推移を示し

ています。

この分野においては、ALMリスクに代表される各種リスクのコントロールに
配慮する一方で、金融環境に応じて変化するお客さまのニーズをつかみ、

機動的な商品開発と適切な商品構成を実現していく必要があります。

第一フロンティア生命は、金融環境の変化に応じながらも、リスクをコント

ロールした外貨建て・円建て定額年金や終身保険などを機動的に投入し、

商品構成をバランスさせながら新規契約や販売シェアを拡大し、窓販市場

を代表する企業になりました。

次に２１ページをご覧下さい。
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すでに説明したように、第一フロンティア生命はバランスの取れた商品ポー

トフォリオを維持しながら、第２四半期累計で通期予想を上回る販売を達成

し、預り資産残高は９月末現在で2.6兆円に達しています。
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生

命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繰り入れ負担は、右のグラフに

あるように、当第２四半期において積立限度額達成に一定の目処を付けた

ため、今後の繰入れ負担は大きく低下しています。

金融市場が安定的に推移する中で、第一フロンティア生命が今後もバラン

スの取れた貯蓄性商品の販売を維持することができれば、黒字化の確度も

高まると考えています。

次に２２ページをご覧下さい。



海外事業については、６月上旬に、株式引受契約を通じてインドネシアのパ

ニン・ライフの実質40％を取得する契約を締結しました。インドネシア監督
当局への認可申請等の手続きを経て、１０月には第一生命の関連会社とし

ました。

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、当社の一般勘定資産の運用委託、

ジャナス商品のＤＩＡＭを通じた日本国内での販売等、当初の計画は着実に

実行に移されています。今後も商品・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。

こうした取組みを通じて、中期経営計画が終了する２０１６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を含めた成長事業全体の連結利益貢献度を

40％に引き上げて行きます。
次に２３ページをご覧下さい。
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こちらの表はすでに進出している海外市場での取り組み体制を説明してい

ます。

経済水準や保険の普及率、規制動向をにらみながらチャネルや商品戦略

を調整しながら、中期経営計画中の連結収益への貢献度を高めるための

施策を取り入れています。例えば、インドでは経済成長の鈍化や手数料規

制の強化などを背景に保険市場の伸びが鈍化する中、ユニットリンク型の

一時払商品から伝統的な平準払商品へ商品構成をシフトさせています。そ

の他の市場における具体的な施策については参考資料に載せていますの

で御参照下さい。

次に２４ページをご覧下さい。
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このページは２０１３年３月期の第一生命単体の収益構造を、基礎利益から

純利益までの調整過程で示したものです。

収益性の高い保障商品を中心とする事業基盤を築いており、保険関係損益

が高水準である反面、スライド中②で示している「逆ざや」と④で示している

逆ざやを改善すべく行っている「追加責任準備金の集中積み立て」が利益

の押し下げ要因になっていることがお分かりになるかと思います。

次に２５ページをご覧下さい。
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当第２四半期累計は追加責任準備金繰入れ効果により予定利息が49億円
減少したうえ、前年同期に比べて円安環境が続いたことから外国証券の利

息配当金収入が円貨ベースで高い伸びを示し、さらに国内株式の配当金収

入も増加しました。この結果、逆ざやは前年同期の313億円から67億円へ
と大幅に改善しました。

金融環境の改善を背景に、キャピタル損益も改善を続けており、その結果、

当第２四半期累計の純利益は640億円に達しました。昨年度に比べ、保険
関係損益がよりストレートに会計利益として実現されているこことを確認して

下さい。

次に２６ページをご覧下さい。



中期経営計画では、２０１６年３月期の修正純利益1,000億円を目指すこと
を目標として掲げています。これまで説明してきた、経済価値ベースの収益

基盤を着実に広げる努力を進めながら、財務的課題を解決させ、会計利益

として実現して行く経営努力です。

当第２四半期は逆ざや対応や第一フロンティア生命の預り資産残高の拡大

などで成果を挙げています。

次に２７ページをご覧下さい。
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資本充足に向けたＥＲＭの進捗状況について説明します。

当第２四半期は新契約価値が高水準となったことに加え、金利・株価等、経

済環境の改善により、経済価値ベースの資本量は２０１３年３月末に比べて

増加しました。リスク量については、資産デュレーションの長期化が進み、リ

スク削減に一定の成果を挙げましたが、国内金融市場のボラティリティが高

まったことから、リスク量も２０１３年３月末に比べて若干の増加となりました。

この結果、資本充足率は３月末の107%に対して114%と改善が進みました。
２０１５年３月末における資本充足率の目標水準である130％+αに向け、計
画通り進んでいると考えています。

次に２８ページをご覧下さい。



このページは現行の中期経営計画「ＡｃｔｉｏｎＤ」で掲げた数値目標をまとめ

たものです。グループ保有契約年換算保険料の伸びをはじめ、経済価値

ベース・会計ベースの利益成長、株主還元の充実まで幅広く目標設定して

います。

まだ計画を走らせ始めて６ヶ月ですので、一つ一つの項目についてアップ

デートをするまでには至っていませんが、これまでに説明したように、トップ

ラインから会計利益、ＥＶ成長率やＥＲＭなどおおむね、計画通りに成果を

見せています。

次に２９ページをご覧下さい。
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最後に株主還元方針について説明します。

当社の株主還元方針は、業績動向や市場環境、規制動向などを考慮した

上で、総還元性向を連結修正純利益の30%程度を目処とし、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。今年度の一株あたり配当については、１０月

１日の株式分割を考慮した上で２０円を予想しています。

以上で私の説明を終わらせて頂きます。どうもありがとうございました。
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