
第一生命の稲垣です。

本日は、第一生命グループの２０１７年３月期第１四半期の決算報告にご参

加いただきまして、ありがとうございます。

それでは、決算報告を行います。いつものように、私から資料に沿って決算

内容についてご説明し、残りの時間を質疑応答とさせていただきます。

１ページをご覧ください。
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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、営業業績についてお話します。 当四半期は、金利水準を踏まえ、

第一生命・第一フロンティア生命において一時払商品の販売をコントロール

しました。その結果、グループの新契約は減少しましたが、第一生命、海外

生保事業の新契約は堅調に推移しました。

第二に、親会社株主に帰属する純利益についてお話します。当四半期は、

国内外の金融環境が不安定に推移する中、第一生命では、年度始よりヘッ

ジ外債の積増しや英国のＥＵ離脱に備えた円高リスクのヘッジなど、収益力

の確保とリスク分散に努めました。また、海外生命保険事業の利益貢献が

拡大しました。しかし、円高の影響などで第一生命の基礎利益が減少した

ほか、第一フロンティア生命の準備金繰入などにより、減益となりました。

第三は、エンベディッド･バリューについてです。2016年6月末のグループ・エ

ンベディッド・バリューの試算値は、国内金利の低下などにより、3.7兆円と3

月末から減少しました。 連結ソルベンシー・マージン比率は785.0％と十分

な健全性を維持していますが、７月には本邦保険会社では最大規模となる

永久劣後特約付社債25億米ドルの発行を行い、自己資本の一層の充実を

図りました。

２ページをご覧下さい。
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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10%減の1兆6,760億円、連結経常利益は同
35%減の1,176億円、親会社株主に帰属する四半期純利益は同58%減の
484億円と、減収・減益決算となりました。
冒頭お話したとおり、減収の要因は一時払商品の販売をコントロールしたた

めです。また、経常利益・純利益は円高の影響などで減益となりました。た

だし、通期予想に対する進捗率は経常収益で26％、経常利益、純利益でそ
れぞれ29%、25%と、概ね計画に沿った進捗になりました。
３ページをご覧下さい。
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連結主要収支の詳細をご説明します。

経常収益は前年同期比約2,000億円の減収となりました。保険料等収入は、
国内において一時払商品の販売をコントロールしたことにより、同約2,500
億円減少となりました。

経常費用のうち、保険金等支払金が同約2,000億円減少しておりますが、こ
れは、前年同期において、厚生年金基金の解散に伴う団体年金の多額の

解約が発生していたためです。ただし、この影響は責任準備金の調整を通

じて相殺されるため、利益への影響はほとんどありません。責任準備金等

繰入額の同約3,000億円の減少は、第一フロンティア生命における保険販
売の減速や、円高による外貨建商品の責任準備金の減少によるものです。

資産運用費用は主に為替差損の拡大により増加しましたが、為替差損の

多くは、ただ今ご説明した責任準備金の戻入れにより相殺されています。

以上のことから、経常利益・純利益は減益となりました。

４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、一時払商品の販売コントロールにより、保険料等収入が前

年同期比12%減少しました。ネットの資産運用収支は大幅減となりましたが、これ

は特別勘定に関する損益に加え、円高の進行により利息配当金等収入が減少

したためです。また、純利益は同23%減となりました。

なお、保険料等収入の減少には、ただ今ご説明した要因の他に、厚生年金基金

の解散による一時的な要因が含まれております。当期は厚生年金基金の解散

が落ち着きを見せたことで、保険金等支払金は減少しました。

第一フロンティア生命では、円建商品を売り止めにしたことや、外貨建商品の販

売が海外金利の低下により減速し、保険料等収入は同46%減となりました。ネット

の資産運用収支の悪化は主に為替差損の増加であり、その多くは責任準備金

の戻入れにより相殺されています。純利益は純損失へと転じましたが、これは主

に、国内外の金利低下に伴い責任準備金の繰入れ負担が発生したためです。

プロテクティブ社は、前年同期が2ヶ月間であるため、前年比較はありませんが、

通期の純利益予想である300百万米ドルに向けて、良好な実績となりました。

ＴＡＬ社の保険料等収入は、昨年度獲得した団体契約の影響により現地通貨建

てで同19%増となりました。個人保険において保険金等支払が増加しましたが、

現地金利の低下に伴う会計的なプラス要因により、純利益は同62%増となりまし

た。

５ページをご覧下さい。
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新契約の動向についてご説明します。

グラフは第一生命グループの新契約を年換算保険料で示しており、以下は

全て年換算保険料ベースで説明しています。

第一生命単体の新契約は、一時払商品、第三分野商品の販売が減少しま

したが、平準払商品が牽引し、前年同期比14.7%の増加となりました。
第一フロンティア生命の新契約は、同48.9%減となりました。
プロテクティブの新契約は、当四半期も貢献を続けています。

ＴＡＬの新契約は現地通貨建てで同106.6%増、円建てで同68.8%増となり
ました。

第一生命ベトナムの新契約は現地通貨建てで同71.1%増、円建てで同
55.8%増となりました。
以上から、グループ全体の新契約は同11.1%減となりました。
６ページをご覧下さい。
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保有契約の動向についてご説明します。こちらも年換算保険料ベースで説

明しています。

第一生命単体の保有契約は前期末比微増となりました。うち、第三分野の

保有契約も微増でした。第一フロンティア生命は同2.5%減、プロテクティブ
は現地通貨建てでは増加したものの、円高の影響で円建てでは同4.3%減
となりました。ＴＡＬは現地通貨建てでほぼ横ばいでしたが、円建てでは同

11.1%減となりました。第一生命ベトナムは堅調に保有契約を積み上げまし
た。

以上から、グループ全体の保有契約は同1.6%減となりました。
当四半期末は、海外事業の貢献が円高のため前期末比で減少しましたが、

現地通貨建てでは成長しています。為替変動要因を除けば、グループ全体

でもプラス成長を維持しました。

７ページをご覧下さい。
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第一生命グループの基礎利益についてご説明します。

棒グラフでお示ししている調整後の基礎利益は、前年同期の1,440億円か
ら1,060億円へと、大幅に減少しました。
この変動要因について、右のグラフでご説明します。

第一生命単体では、順ざやと保険関係損益がともに減少したことで、調整

後の基礎利益は大幅な減少となりました。

第一フロンティア生命では、再保険に関するノイズが発生したことで、調整

後の基礎利益が減少しました。

プロテクティブでは、税引前営業利益が増加しました。

８ページをご覧ください。
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第一生命単体の状況についてご説明します。

先ほどご説明したとおり、第一生命の調整後の基礎利益は前年同期比で

減少しました。うち、順ざや減少の要因は、期初予想の発表時点でもお伝え

していた円高の影響に加え、投資信託の分配金などの一時的な収入が前

年同期比で減少したためです。また、保険関係損益の減少については、金

利低下に伴い退職給付費用の負担が増加したことや、国内販売チャネル体

制の強化に向け営業職員数を増加させるなどした結果です。こうした影響

については、期初予想の発表時点でご説明しておりますが、26ページに再
掲しておりますので後ほどご確認ください。

追加責任準備金は、期初にご説明の通り、前年同期比で繰入額を減少させ

ました。キャピタル損益は、円高の進行による為替ヘッジのポジションでの

利益計上など一時的要因もあり、前年同期比で増加しました。

経常利益・純利益は、主に以上の理由から減少しました。

９ページをご覧ください。
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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状況を示

しています。解約失効高は前期比で12.6%の改善となりました。
右のグラフは営業職員数とその生産性の推移を示しています。

第一生命では、中期経営計画「D－Ambitious」期間中に、国内中核事業の
持続的な成長に向けて営業職員チャネルの５年間育成体制を定着させるな

ど、積極的な戦略投資を行っていますが、こうした取組が着実に成果につな

がっており、営業職員数は前年同期末比で反転し、4万3,000名を超えまし
た。また、新契約件数も前年同期比で増加しており、一人あたり新契約件数

も改善しました。

１０ページをご覧下さい。
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資産運用の状況についてご説明します。

左のグラフは第一生命の一般勘定資産の構成比を示しています。引き続き、

ＡＬＭと厳格なリスク管理の考え方に基づいて、円建債券など円ベースの確

定利付資産中心の運用を行っています。当四半期は、国内で低金利が継

続したことを踏まえ、ヘッジ外債への配分を増やしました。

国内株式の構成比は、時価の変動を主な要因として減少しました。右のグ

ラフでは、国内株式の簿価残高を、特定投資株式とそれ以外に分けてお示

ししています。当四半期末の残高は、成長銘柄への投資を実行したため、

前期末比で純投資目的の株式が増加しました。

１１ページをご覧下さい。
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第一生命単体の健全性についてご説明します。

左の表では一般勘定各資産の含み益の変化を示しています。前期末と比

較しますと、株価下落や円高の進行により、国内株式や外貨建証券の含み

益が減少しましたが、国内金利の低下により国内債券の含み益が増加し、

一般勘定資産全体で含み益は約6,700億円増加しました。
右の折れ線グラフで示したソルベンシー・マージン比率は、利益の積み上が

りなどで中核的支払余力が充実したため、前期末に比べ5.2ポイント上昇し、
906.0%となりました。
１２ページをご覧下さい。
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第一フロンティア生命の状況についてご説明します。

当四半期では、国内低金利環境を踏まえて円建定額商品を売り止めたこと

や、海外金利の低下を受けて外貨建定額商品の販売が減速したため、保

険料等収入は前年同期比で大幅に減少しました。

経常費用のうち、最低保証リスクに係る責任準備金の繰入額は、国内外の

株式市場の調整により前年同期比で増加しました。ただし、この一部は、

ヘッジ利益で相殺しています。また、市場価格調整に係る責任準備金につ

いては、国内外の金利低下に伴い、前年同期の戻入れから繰入れに転じ

ました。こうしたことから、経常利益・純利益は、前年同期比で大幅に減少し

ました。

第一フロンティア生命では、以前より利益の安定化を図ってきましたが、昨

今の相場環境を踏まえ、今後取組みを強化する予定です。

右のグラフでお示しした基礎的収益力は、会計利益に市場変動要因を調整

した収益指標です。基礎的収益力は、従来、保有契約の積み上がりに伴い

増加してきましたが、当四半期は、急激な円高進行時における一時的な要

因などにより減少しました。

１３ページをご覧下さい。
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プロテクティブ社の状況についてご説明します。

当四半期の業績は、買収事業において、ジェンワース社から買収した定期

保険ブロックが利益貢献を開始したことや、ステーブルバリュー事業におけ

る利ざやの拡大などにより、好調に推移しました。

こうしたことで、税引前営業利益、純利益ともに予算を超過しました。また、

前年同期が２ヶ月しかないため単純比較はできないものの、前年同期比で

も大幅な伸びとなりました。

１４ページをご覧下さい。
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ＴＡＬの状況についてご説明します。

右上の、豪ドル建ての新契約年換算保険料は、個人保険で前年同期比3%
増となりました。団体保険では、前年同期と同様に、一部の団体における支

払実績の改善を踏まえた料率改定を行ったことにより、既契約部分がマイ

ナスとなりました。これを受け、保有契約年換算保険料も前期末比で微減と

なりました。

保険料等収入は、昨年度獲得した団体契約の影響により同19%増となりま
した。しかし、保険金等の支払いの状況は個人保険において悪化し、修正

利益は同10%減となりました。
会計上の利益は、金利変動を背景とする会計的影響により、同62%増加し
ました。

金利の低下は国際会計基準を採用するＴＡＬのバランスシート構造上、利益

を押し上げる要因になります。前年同期は金利が上昇したため、純利益を

約6百万豪ドル押し下げていましたが、当四半期は金利が低下に転じ、純
利益を約9百万豪ドル押し上げています。
１５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２０１７年３月期連結業績予想についてご説明

します。

冒頭でお示しした通り、当四半期の業績は、通期業績予想に対して概ね計

画に沿った進捗となりました。

しかし、第一生命におけるヘッジポジションからの一時的な利益が連結利益

を牽引したことを踏まえれば、今後の金融環境の推移を見守る必要がある

と考えます。なお、第一フロンティア生命の会計利益については、今後更な

る安定化を図っていく予定です。

以上のことから、通期の業績予想、ならびに配当予想を据え置きとします。

１６ページをご覧ください。
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２０１６年６月末の保有契約をベースに６月末の経済前提を使ったグ
ループ・エンベディッド･バリューの試算を行っています。
２０１６年６月末のグループＥＶは約3.7兆円となりました。超長期ゾーン
の国内金利低下の影響が大きく、前期末に比べ約9,200億円の減少と
なります。
なお、冒頭でも触れましたが、当社は先月、自己資本の一層の充実を
目的として、本邦保険会社で過去最大規模となる永久劣後特約付社債
を25億米ドル発行しました。円ベースでは約2,600億円となります。 当
社グループにおいては、本件に限らず、引き続き、健全性の維持・向上
に努めてまいります。
１７ページをご覧ください。

16



このページでは、第一生命単体のＥＶについて、修正純資産に含まれ
ている含み損益を外出しした上で、再分類して表示しています。
金利低下の影響により第一生命単体の保有契約価値がマイナスとなっ
ていますが、当社ではＡＬＭ運用をしていることから、修正純資産には
債券等の含み益が計上されているため、会計利益がマイナスになるこ
とを意味するものではありません。
含み損益等と保有契約価値の合計額は、将来、会計利益として実現す
ることが期待される額と考えられ、株式等の含み損益が大きく変動する
ものの、経常的にプラスを維持しております。
１８ページをご覧ください。
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グループ各社のＥＶをお示ししています。第一フロンティア生命のＥＶは
円高などの影響を受け減少したものの、海外子会社２社のＥＶは現地
通貨建てで増加しました。
９月１３日には社長の渡邉をはじめ、海外子会社を含む各事業部門の
役員が経営戦略について説明させて頂く予定ですので、是非ご参加く
ださい。詳細は後日、ホームページなどでご案内いたします。
以上で私からの説明を終了させていただきます。
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