
皆様おはようございます。第一生命保険株式会社の稲垣です。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、５月１５日に発表した２０１４年３月期決算は、大幅増収・増益となりました。第

一フロンティア生命をはじめとする成長分野の保険販売が好調であったことや、良好な

金融環境を背景に、第一生命単体において「逆ざや」が「順ざや」に転じるなど資産運

用収支が改善したことが、連結業績を牽引しました。株主に実質的に帰属する利益指

標として当社が定める修正純利益は、1,000億円を超過しました。

第二に、中期経営計画「Ａｃｔｉｏｎ Ｄ」は順調に進捗しました。成長分野の好調な保険販

売が保有契約年換算保険料の増加に寄与し、中計期間の目標に対し超過ペースで進

捗しました。グループ・エンベディッド・バリューは、新契約の獲得に加え、事業費効率

等の改善といった経営努力に加え、金融環境の改善もプラス寄与したことで、前年度

末に比べて約29.4%増の約4兆2,900億円と、上場来の最高値になりました。

第三に、事業の複線化についてです。昨年度は、国内中核事業についてビジネスモデ

ルの変革を進める一方、新たな子会社を通じた成長市場参入への取組みを開始させ

ました。また、海外事業については、既進出国における各事業のバリューアップに加え、

新たにインドネシアへの進出を果たし、成長を加速させました。こうした地域分散・事業

分散の進展を踏まえ、グループ経営管理態勢を強化するとともに、新規市場への進出

機会も検討し、更なる利益成長を目指します。

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、 ２０１４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14%増の6兆449億円、連結純利益は同140%増の

779億円と、増収･増益決算となりました。

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。

まず、第一生命単体です。保険料等収入は、前期に見られた一時払の貯蓄
性商品の販売増加分がはく落し、前期比2%の減少となりました。一方、利息
配当金等収入の増加を中心に資産運用収支の改善が継続し、純利益は同
66%増となりました。

第一フロンティア生命は、継続的な新商品の投入と販売委託先の拡大・関
係強化等を通じて販売を伸ばし、保険料等収入は前期比130%増となりまし
た。危険準備金の繰入れ負担が減少したことと、預り資産の積み上がりを
背景とする基礎的な収益力の向上により、純損失は169億円と、前期比で
大幅に改善しました。

オーストラリアのＴＡＬ社では個人保険の販売が堅調に推移したことに加え、
団体保険における料率改定が続いており、保険料等収入は現地通貨建で
前期比24%増となりました。保有契約の増加に加え、支払請求が引き続き高
水準で推移したことにより、保険金等支払金は同33%増となりましたが、料
率改定に伴う保険料等収入の伸び等がこれを相殺し、純利益は微減となり
ました。

６ページをご覧下さい。
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続いて第一生命グループの２０１５年３月期連結業績予想についてご説明

します。

業績予想の策定にあたっては、株式市場の活況が一巡し、金利が低位安

定している現状を踏まえて経済前提を設定しております。したがって、貯蓄

性商品の販売や、資産運用収益について、前期実績ほどの好調は見込ま

ない予想としており、このため、当期の連結経常収益の予想は減収となって

います。

一方、連結純利益については、第一生命単体の資産運用収支について慎

重な見方をするものの、第一フロンティア生命の収支改善や海外事業の順

調な利益拡大を見込み、グループ全体として増益を予想しています。

こういった業績見通しや資本の状況等を踏まえ、株主配当については、

前期の1株当たり配当案20円から引き上げ、２０１５年３月期の配当予
想を25円としました。
７ページをご覧下さい。
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２０１４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。

２０１４年３月末のＥＶは修正純資産が3兆4,313億円、保有契約価値が8,633

億円で、合計4兆2,947億円となりました。２０１３年３月末に比べ9,527億円

の増加となります。

修正純資産は、円安・株高を背景に有価証券の含み益が拡大したことと、

内部留保の充実等により、 3,025億円増加しました。

保有契約価値は、新契約の獲得と、長期金利の上昇等により6,501億円増

加しました。

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ＥＶは増

加しています。

８ページをご覧下さい。
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ＴＡＬの２０１４年３月末ＥＶは1,863億円でした。新契約の獲得や料率改定

等により、現地通貨建てのＥＶが伸びたため、円換算でもグループＥＶへの

貢献度が高まっています。

９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2,600億円、期待

収益による増加が約3,300億円となっています。

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6,500億円の

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1年間で19.6%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3,300億円でした。

ＥＶの変動額のうち金利の上昇による影響が約1,300億円、国内株価の変

動による影響は約2,200億円でした。

次に１０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2,600億円で、前期比で約440億円増加しました。

新契約マージンは0.39ポイント上昇し、6.25%となりました。

第一生命単体の新契約価値の増加は、事業費率等の改善、料率改定によ

るマージンの拡大および金融環境の改善が主な要因です。第一フロンティ

ア生命の新契約価値は大幅に増加しておりますが、これは販売量の増加

や、商品ミックスの改善が主な要因です。また、TALにおいては、悪化した

支払請求等を非経済前提に反映しましたが、団体保険での料率改定等を

進めた結果として、新契約価値は現地通貨ベース・円ベースともに前期比

微増となりました。

以上で私からの説明を終わります。ここからは、社長の渡邉より、中期経営

計画の戦略についてご説明します。
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渡邉でございます。本日は、ご参加いただき誠にありがとうございます。
早速ですが、中期経営計画の進捗と、基本戦略のアップデートをいたし
ます。 １２ページをご覧ください。
３年間の中期経営計画「Action D」の初年度である２０１４年３月期の
連結業績は、２度の上方修正を経て、３期連続の増収･増益を達成しま
した。
左のグラフでお示ししたとおり、連結経常収益は6兆円を超え、２０００
年３月期以来14期ぶりの過去最高水準に並びました。うち連結保険料
等収入は約4.3兆円に上り、過去最高となっております。
また、右のグラフにお示しした連結純利益も、779億円と上場来の最高
益を記録しました。
次に１３ページをご覧下さい。
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こちらは第一生命グループの新契約・保有契約年換算保険料の推移をお

示ししています。

２０１４年３月期の新契約は、第一生命における医療保障等の第三分
野、第一フロンティア生命の貯蓄性商品、TAL・第一生命ベトナムの好
調な新契約など、成長分野の貢献により、前期比24.2％増と大幅なプラ
ス成長が続いています。

「Ａｃｔｉｏｎ Ｄ」の従来の目標は、グループ保有契約を２０１６年３月末まで
の3年間で7％成長させることとしておりました。２０１４年３月末の実績は、
成長分野が牽引役となって新契約を伸ばしたことで、前期末比5.5％増と目

標に対して超過ペースでの成長を実現しました。

その結果、目標を従来の7％成長から10％成長に引き上げました。目標の
修正内容については、後ほど詳しくご説明いたしますが、まずは、こう
いった契約の積み上がりが、ＥＶにどういった影響を与えているか、ご説明

いたします。

１４ページをご覧下さい。



このグラフは上場来のグループＥＶの、各年度における変動要因を合算し

たものです。上場来の４年間でグループＥＶは約1兆4,600億円増加していま

す。

４年間のＥＶ成長を要因別に見ると、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累計約

8,100億円と、最も大きくＥＶの成長に貢献していることが分かります。

また、「第一生命グループのＥＶは経済環境への感応度が高いため、国内

金利が低位安定している足下の環境下では企業価値そのものが下がり、

株価にも影響する」と考えられているように見受けられます。しかし、経済環

境の変更によるＥＶの変動は一過性のものに過ぎず、中長期的視点に立て

ば互いに相殺しながらプラスの運用収益として、ＥＶの成長に累計約3,700

億円貢献していることがご確認いただけると思います。

次に１５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。

２０１４年３月期までの４年間で第一生命グループの新契約価値は２倍以上

に増加しました。

国内事業では、顧客生涯価値の最大化と、既契約基盤を起点とした新た
な市場の創出といった各種マーケティング戦略や、お客さまのライフステー
ジにあわせた良質な商品を機動的に投入するといった商品戦略が奏功した

ことに加え、事業効率の向上や保険契約の長期継続等、ビジネスモデル改

革を積み重ねてきたことにより、新契約マージンも高まっております。また、

海外事業の貢献度も、ＴＡＬの子会社化に伴い高まっております。今後も、

既存事業のオーガニックな成長とＭ＆Ａを通じた成長の両方を取り込むこと

で、EVの成長ドライバーである新契約価値の更なる積み上げを目指します。

次に１６ページをご覧下さい。
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国内中核事業のビジネスモデル改革として、昨年１２月に、成長戦略「一生
涯のパートナー With You プロジェクト」を始動しました。ここでは、「確
かな安心」と「充実した健康サポート」を戦略の軸に据え、新たな取組み
や業界最高水準の商品・サービスの提供を行うことで、「一生涯のパー
トナー」としてお客さまに信頼いただくことを目指しております。
そうすることで、新たな契約、追加の契約、家族・知人への展開等、国
内中核事業を成長させていくことが狙いです。
次に１７ページをご覧下さい。
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また、解約失効高ならびに解約失効率の継続的な改善にも取組んでおりま

す。

左のグラフは第一生命単体の解約失効高ならびに解約失効率の業界平均

との比較の状況を示しています。

当社はこれまでに、営業職員によるお客さま総訪問活動や、入金ご案内活

動といった取組で、業界最低水準の解約失効率を維持・改善してまいりまし

た。更に本年度からは、コンタクトセンターやほけんショップからの「安心
の定期点検」コールを実施・強化する等、さらなる取組みに着手しており
ます。

右のグラフは営業職員１人あたりの新契約価値の推移を示しています。こ

れまでご説明して参りました中核事業のビジネスモデル改革を推進してきた

結果、生産性が向上していることがご確認いただけると思います。

次に１８ページをご覧ください。
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第一フロンティア生命についてご説明いたします。

第一フロンティア生命では、従来の変額年金に加え、外貨建て・円建ての定

額年金や終身保険など、多様な商品を機動的に投入し、お客さま・販売委

託先のニーズに応えて参りました。２０１４年３月期も販売を伸ばし、新契約

保険料は過去最高となる１兆円超を記録しました。また、昨年１２月までの

９ヶ月間では、金融機関等を通じた販売を中心に行う保険会社の中で、
収入保険料シェアで首位となりました。
第一フロンティア生命の優位性は、商品のみではありません。同社では、販

売委託先に対して商品研修など販売支援を行う人財の教育にも徹底的に

取り組んでおり、販売委託先との関係強化も推進しております。この結果、

１代理店あたりの商品委託数は２０１１年３月期の平均1.5から2.9とほぼ倍

増しております。また、新規の販売委託も進み、販売網が拡大しました。
以上の結果、預り資産残高は３兆円を突破しました。右下のグラフにお示し

したように、変額年金の最低保証に関する損益や危険準備金負担といった

要因を除く、基礎的収益力は着実に高まっており、中計期間中の単年度黒

字化がいよいよ視野に入ってきました。引続き、各種リスクのコントロールに

配慮しながら取り組んで参ります。

次に１９ページをご覧下さい。



海外事業についてお話します。

昨年１０月にインドネシアのパニン・第一ライフが関連会社となり、当社
の海外展開の状況は、ご覧のとおりとなりました。

第一生命が創業以来蓄積してきた生命保険事業のノウハウやグルー
プ会社間の相互連携を通じ、オーストラリアの保障性市場において業
界首位に躍進したTALを前例に、既存事業において市場を上回る成長
を目指します。また、引続き、ＡＳＥＡＮ地域を中心とした新興国に加
え、北米地域等の先進国での事業展開も視野に入れ、海外生保事業
の利益拡大と地域分散を推進していく方針です。
次に２０ページをご覧下さい。
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こちらのスライドは、海外事業の修正純利益の推移を示したものです。
２００７年１月のベトナム進出を皮切りに、タイ、オーストラリア、インド等
と進出国の拡大を進めてきました。進出に際しては、Ｍ＆Ａによる現地
生保の子会社化あるいは関連会社化、または現地銀行を窓販パート
ナーとして合弁会社を立ち上げるなど、市場特性に応じた最適なビジネ
スモデルとガバナンス態勢を確保して参りました。
また、既存企業の買収にあたっては、現地経営陣の継続登用を行う
等、円滑な経営統合を進めることで安定した経営基盤を確保しつつ、
現地経営陣との協力関係をベースとした各種戦略の遂行により、更な
る成長を実現して参りました。

こうした取組の結果、２０１４年３月期には、海外事業の修正純利益は
147億円にまで拡大いたしました。
海外事業における成果について、具体的な事例でお示しします。２１
ページをご覧ください。

20



こちらは、ＴＡＬの修正利益と、オーストラリアの保障性市場におけるＴＡ
Ｌのシェアの推移を示したものです。
オーストラリアは、先進国ながらも生命保険の浸透度が低く、過去6年
間で市場の平均成長率が12.2%と、高成長を続けている市場です。なか
でもTALは、お客さまのニーズに合わせ、マルチチャネルを通じて、お
客さまの望む手法で商品を提供することに注力してきました。また、独
立ファイナンシャル・アドバイザーからも高く評価されていることが、外
部調査結果からも明らかになっております。
業界シェアでも、当社の関連会社となった２００８年以降、業界４位の9.7%か

ら、２０１３年９月には業界２位の14.2%までシェアを伸ばし、同１２月末時点

では首位に立ちました。また、販売も堅調に伸展し、保有契約年換算保
険料は、市場を上回る17.6%の成長を達成しております。
また、修正利益も直近期で約1.3億豪ドルと、関連会社化以前と比べて２倍

以上に増加しています。

引き続き市場を上回る成長と、業界シェア首位の堅持、更なる利益成
長を目指します。
次のページをご覧下さい。
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このグラフは、第一生命ベトナムの純利益と、収入保険料の市場シェア
実績を表したものです。
当社は、２００７年の子会社化以降、第一生命ベトナムに対して、様々
な分野で成長への取組を支援して参りました。例えば、当社の強みで
ある営業職員チャネル・マネジメントに関するノウハウ活用の一環とし
て、営業拠点における定期的な朝礼の導入や、営業活動プロセスの標
準化に関する指導者層の教育などに取り組んで参りました。また、お客
さま層の拡大へ向けた商品ラインナップ拡充に関する支援も行って参
りました。

こういった取組みの積み重ねが奏功し、高い経済成長を背景に二桁成
長を続けるベトナムの生命保険市場の中で、第一生命ベトナムは収入
保険料のシェアを約5%から約8%まで伸ばしております。また、純利益に
ついても、２０１３年１２月期に10億円に達しました。
このように、当社グループは海外生保市場で着実に成果を積み上げて
きたことがご確認いただけると思います。

次に２３ページをご覧下さい。
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このスライドは、地域別の人口、ＧＤＰ、および保険市場規模の予測を
グラフにしたものです。
ご覧のように、アジアの途上国においては、２０１９年までに毎年1％の
人口成長が見込まれており、加えて、経済成長も年平均で8％超となる
ことが予測されています。こういった背景から、保険市場の成長も２０２
０年までに10％を超える急成長が期待されます。
また、特筆すべきは、先進国において未だ人口・経済のプラス成長が
見込まれることです。このことは、日本との比較において顕著になりま
す。

こういったマクロ環境を背景として、当社は従来より、ASEAN 地域を中
心とした新興国への展開による成長の享受と、北米地域等の先進国へ
の進出による利益貢献の拡大といった二本柱で海外事業を展開してい
くことを基本方針としております。
次に２４ページをご覧ください。
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海外展開にあたっての考え方についてお話しします。

「Ａｃｔｉｏｎ Ｄ」における４つの柱の１つである「ＥＲＭ」の推進では、グローバ
ル大手生保に伍する資本水準の確保を目標としており、各種取組みを
通じて、利益・資本・リスクの全体最適化を通じた資本効率・企業価値の
向上を推進しております。
したがって、海外展開にあたっても、このＥＲＭの枠組みに合致した事業で

あることが前提となります。一例を挙げれば、「成長分野への規律ある資
本配賦」として、ハードルレートを設定しております。新規進出先の検討に
あたっては、ハードルレートを超える蓋然性が高いことが取組みの前提とな

ります。

こういったＥＲＭのもとで、「Ａｃｔｉｏｎ Ｄ」においては、新規の海外進出を含
む事業展開を加速させることで、地域分散の推進、および事業規模・利
益貢献の拡大を目指しております。そのために、「グループ運営態勢」の
強化、「グループ人財価値」の向上にも取り組んでおります。

この点について詳しくお話しいたします。次のページをご覧ください。



このスライドでは、成長を支えるグループ運営態勢について、ガバナンス面や人

財面からご説明いたします。

当社では、２０１２年５月に、持株会社と同等のグループ経営管理を行う組織とし

て、グループ経営本部を社内に設置しております。グループ経営本部が運営す

るグループ経営本部会議には、第一生命の経営陣に加え、海外子会社であるＴ

ＡＬや第一生命ベトナムの経営トップも参加しており、グローバルな視点を取り込

みながら、闊達な意見交換の下で経営内容の審議を行っております。また、昨年、

社外有識者で構成するアドバイザリー・ボードを設置しました。幅広い視点・テー

マについて直接助言を得ることにより、ガバナンスの更なる強化・充実と当社企

業価値の向上をより一層図っております。

また、海外事業の展開に加え、国内生命保険会社の子会社化など、事業の複線

化が進んできたことから、スピード感のある意思決定を行う必要が増しておりま

す。このため、将来的な海外地域統括機能の強化や持株会社体制への移行も

視野に、最適な組織形態の検討を進めて参ります。

加えて、これらの枠組みを支えるグローバル人財価値の向上のために、グロー

バルな研修等の諸策も講じております。

次のページをご覧ください。
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経済価値ベースの資本充足率の状況について説明します。
２０１４年３月期は、新契約価値が高水準となったことに加え、為替・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、リスク性資産の残高
コントロールを進めた一方で、低金利環境を踏まえ資産デュレーション
の長期化ペースを落としたこと等から、若干の増加となりました。この結
果、資本充足率は前期末の107%から124%となりました。２０１５年３月末
における資本充足率の目標水準である130％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。
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こちらは、ＡｃｔｉｏｎＤの経営目標を一覧にしたものです。この度、新たに目標

を上方修正した箇所に印をつけております。

先ほど申し上げました通り、トップライン目標では、グループ保有契約年
換算保険料が２０１３年度末時点で5.5％成長と、従来目標の7％成長に対

し超過ペースでの成長を遂げたことにより、このたび目標を10％成長に上

方修正しました。
また、中核事業の効率性を向上させるべく、２０１２年度の固定的コストの約

7%に相当する、約200億円の削減を目標に掲げておりましたが、２０１３年度

に4.8％の固定コスト削減を達成したことを踏まえ、このたび目標を8％削減
に修正しました。
株主還元については、２０１４年度の一株あたり配当を25円と予想していま

す。

次に２９ページをご覧下さい。
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このスライドは連結修正純利益と総還元性向の見通しを示しております。

前段で申し上げました通り、２０１４年３月期の連結修正純利益は良好な保

険販売と経済環境を背景として、1,125億円となりました。今後も、逆ざやの

改善、第一フロンティア生命の黒字化、事業費効率の改善、海外事業利益

の拡大等により、経済状況によらず、安定的に1,000億規模の利益を達成し

ていく確かな道筋が確保できたと考えております。

また、総還元性向につきましても、次のページにお示ししている株主還元の

基本的な考え方に基づき、着実に株主還元を向上させるべく取り組んで参

ります。

以上で私の説明を終わります。
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