
皆様おはようございます。第一生命ホールディングスの稲垣です。
本日は、ご多忙の中、第一生命グループの決算・経営説明会にお集まり
いただきまして、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。
１ページをご覧ください。



本日お話する内容をまとめています。
最初に前期の業績についてお話したあと、経済価値指標について説明さ
せていただきます。また今期のガイダンスや株主還元についても再度確
認します。
その後、今年度は中期経営計画の最終年度になりますので、今年度の
取組みについて説明します。
最後に、次期中計に向けた考えについて少し触れたいと思います。
３ページをご覧下さい。





第一生命グループの業績ハイライトをお示ししています。
グループ業績は減収・増益となりました。マイナス金利の導入に始まり、B
ｒｅｘｉｔや米国大統領選など市場予想とは異なる結果となるイベントが相次
いだ年度でしたが、第一生命グループがこれまで進めてきた事業分散・
地域分散の成果として、連結純利益は前期比29.6％増と高い伸びを達成
しました。ご覧の通り、海外生命保険事業・アセットマネジメント事業は、
連結純利益の28％を占めるに至っています。
17年３月期から株主還元の原資として新たに定義したグループ修正利益
は2,101億円となりました。配当予想は従来予想の「５円増配40円」を上方
修正し、「８円増配43円」としたほか、230億円の自己株式取得を決議しま
した。総還元額は737億円となり、総還元性向は35％となる見込みです。
４ページをご覧下さい。



連結及び主要子会社の業績概要について説明します。
連結経常収益は、前期比約9,000億円減少となりました。国内生命保険
事業において円建て一時払貯蓄商品の販売を抑制したことに加え、金融
市場の不透明感の高まりを受け、第一フロンティア生命の保険料収入が
大幅な減少となりました。
連結経常利益・親会社株主に帰属する当期純利益は、共に増益となり、
11月に発表した通期会社予想を上回りました。第一生命は、金融市場の
影響を受け、会社予想を下回り、前期比減益となりましたが、第一フロン
ティア生命は、下半期の国内外の金利上昇を受け、市場価格調整に係る
責任準備金を戻入れ、大幅増益となりました。海外生命保険事業は、金
利や社債スプレッドの改善に伴う運用収支の改善が見られたほか、豪州
では期末にかけて死亡保障商品の収支が改善し、米国では期初の買収
効果が貢献したこともあり、いずれも前期実績や会社予想を上回る決算
となりました。
５ページをご覧下さい。



17年３月末のグループ･エンベディッド･バリューについては、19日に詳細
レポートを発表しています。
新契約の獲得や金融環境の改善により、ＥＶは前期末の約4.6兆円から
約5.5兆円へ約8,500億円増加しました。ここでは、前期末からのＥＶの変
動要因についてご説明します。
まず、株主還元に関する調整後の前期末ＥＶに対して、新契約価値によ
る増加が1,455億円、プロテクティブによる買収に係る保有契約価値の増
加が330億円、そして期待収益による増加が約4,000億円となっています。
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4,900億円
の増加部分は、ＥＶの基礎的な成長部分と言え、その成長率は10.7％で
した。経済前提に関する前提条件と実績の差異は、金利と株価の上昇で、
約4,000億円のプラスとなりました。
第一生命のＥＶの変動額のうち新契約価値は約1,100億円で、国内金利
の上昇による影響は約3,000億円、株価の上昇による影響は約2,200億円
でした。外国証券の変動の影響は約1,000億円のマイナスでした。その他
主要子会社も概ね、新契約価値の積み上げと金融環境の改善により、Ｅ
Ｖは増加しています。
次に６ページをご覧下さい。



新契約価値の変化についてご説明します。
国内生命保険事業では低金利を背景に一時払の円建て貯蓄性商品の
販売を抑制しました。また、第一生命では平準払いの個人年金、第一フ
ロンティア生命では外貨建定額商品の販売が増加しています。
第一生命では営業職チャネル強化に向けた先行投資を行っており、新契
約費が増加する中で商品ミックスが変化し、新契約価値の減少につなが
りました。後程、中期経営計画の進捗でも説明しますが、今年度は生産
性を維持しながら保障性商品への販売シフトを強化し、新契約価値の増
加を目指します。
第一フロンティア生命では、外貨建て変額商品の販売が大きく減少したこ
とが要因で新契約価値が減少しました。
米国では規制強化を控えて年金販売が減少し、プロテクティブもその影
響を受けています。新契約価値は微減しましたが、別途、定期保険ブロッ
クの買収により、ＥＶは約330億円増加しました。
続いて、経済価値ベースの資本について説明します。
７ページをご覧下さい。



17年３月末の経済価値ベースの資本充足率は、前期末の98％から132％へと
改善しました。新契約の獲得、永久劣後特約付社債の発行、そして経済環境
の改善が主な要因です。
経済価値ベースの資本充足率については、３月31日のリリースにおいて、今
年度末までに170～200％の水準を目指す従来目標を変更し、中長期的に目
指す水準と位置付けました。その背景には、短期的な経済条件の変動に振ら
されることなく、長期的な成長戦略を実行し、利益成長を通じて健全性を確保
するという、当社の考え方がありました。金融環境に応じて適正にリスクをコン
トロールすることはもちろんですが、還元原資である会計利益も積み上げなが
ら、成長分野に資本を割り当てるという経営戦略が必要だと考えています。
長期の契約に基づいて事業を行う生命保険事業の特性を考えると、経済価値
指標は非常に重要な物差しであることに変わりはありません。しかし経済価値
は、足元の経済条件が示唆する環境が将来にわたって実現してゆくという前
提に立っているため、現在の様に中央銀行の金融政策によって一時的にイー
ルドカーブがコントロールされている時は、注意が必要と考えます。
また、経済価値指標の高度化にも取組んでいます。保険負債の評価において
は死亡率や罹患率などが、リスク量の評価においては運用ポートフォリオなど、
各社の実態を反映した条件の下で評価がされる中で、割引率にも一定の運用
実態を反映させることで、負債評価と資産評価の連動性がより高まることにな
ります。具体的には、保有資産の時価利回りがリスクフリーレートを上回る部
分を割引率に付加して負債評価を行うこととしました。この結果、新しいモデル
での資本充足率は151％となりました。今後はこの指標をベースに資本政策を
進めていきます。
８ページをご覧ください。



保険会社に対する国際的な資本規制の動向についてまとめています。
保険監督者国際機構（ＩＡＩＳ）は2019年末を目処として、国際的に活動す
る保険グループ（ＩＡＩＧ）に適用する資本基準（ＩＣＳ）の策定作業を行って
います。当社も積極的にＩＣＳ策定プロセスに参加しています。
ＩＣＳが標準化され各国の当局により制度化されるまでには、まだ様々な
仕様を定義していく必要があります。中でも、負債評価やリスク量評価に
用いられる割引率をどのように設定するかについては、資産運用の実態
をそのまま反映させるものから、市場整合的アプローチをとるものまで幅
広い意見があります。現在は、その中間的手法を広義の経済価値指標と
して認めることで合意が整いつつあり、その水準感について議論が進め
られているところです。
当社は資本充足率の計測手法として、一定の基準で資産運用の実態を
リスクフリーレートに上乗せするというモデルの高度化を行いましたが、こ
の考え方は、こうした国際的な保険業界の動向と同じ方向性となっていま
す。
９ページをご覧下さい。



１８年３月期の業績予想について説明します。
１８年３月期は減収・減益を予想しています。連結経常収益の減少は、国
内生命保険事業で保障性商品へのシフトを進める中、一時払い契約など
の貯蓄性商品の保険料収入減を見込んでいるためです。
連結経常利益・連結純利益が減少する要因は、第一フロンティア生命で
前期、市場価格調整に係る責任準備金の戻入れが高水準であったこと
の反動です。海外生命保険事業においても、一時的要因等の反動減を
予想しています。
減益決算ですが、中期経営計画の目標である総還元性向４０％の実現
に向け、１株当たり配当については２円増配の４５円を予想しています。
１０ページをご覧ください。



連結純利益の変動要因分析の中で、第一生命の純利益の変動要因につ
いて、詳しく説明します。
４月からの標準利率改定に伴い、第一生命は一部商品の保険料率を改
定しました。新契約については、標準利率に基づいて責任準備金を積み
立てなければならないため、通期では責任準備金繰入負担の増加を見
込んでいます。これは、キャピタル損益の改善によって相殺され、第一生
命の純利益は微減にとどまると予想しています。
また、グループ修正利益は３月３１日にお伝えした通り、1,800億円を予想
しています。主な調整項目はページ右に記載の通りです。
１１ページをご覧下さい。



このスライドでは、新しい還元原資の定義である「グループ修正利益」に
ついて説明しています。
１２ページをご覧下さい。



グループ修正利益という概念にシフトしたのは、持株会社体制移行を契
機に、グループのキャッシュフロー・マネジメントを強化するためです。
持株会社は、グループ各社から支払われるキャッシュとして配当金等を
活用して、株主還元及び成長事業への資本再配賦を行います。
新たに定義したグループ修正利益は、グループ各社の配当原資となる修
正利益をベースとしているため、グループ各社が持株会社に支払う配当
原資と持株会社による株主還元原資が整合的なものとなります。

１７年３月期のグループ修正利益は2,101億円でしたが、それをキャシュフ
ローの観点から図示したのが左下のフローチャートです。
なお、当社が持株会社に移行したのは１６年１０月ですので、一部は仮定
の数字でお示ししています。
ご覧のとおり成熟した事業を営む第一生命には高い送金率を設定する一
方、成長性の高い海外生保事業は送金率を抑制することで、成長を支え
る資本を内部留保するという戦略的な資本再配賦を図っています。
また、全グループ会社から持株会社への送金率は約60％となり、持株会
社に送金されたキャッシュからの株主還元、つまり、還元カバー率も約
60％となっております
１３ページをご覧下さい。



現金配当は１８年３月期も２円増配の４５円を予想しています。実現すれ
ば、５期連続の増配となります。
中長期的視点に立った成長戦略を実行し、現金配当の安定的向上を目
指しています。
過去３期においては自己株式の取得も続けていますが、自己株式の取
得は、業績動向等を踏まえた機動的な株主還元策として引き続き使って
いきます。

ここからは中期経営計画の最終年度である今期の取り組みや、それ以降
の中長期の経営において私が考えていることを少しお話します。
１５ページをご覧下さい。





株式会社化・上場後の当社の連結純利益の推移を示しています。
下段に経済前提の推移も示していますが、国内では一貫して低金利が進
む中で、第一生命グループは事業分散・地域分散を進めてきた結果、１７
年３月期まで６期連続の増益を実現してきました。ただ、１７年３月期の業
績には一時的要因が多く含まれています。その影響を除く、グループ修
正利益は、一昨年の2,046億円に対して前期実績は2,101億円でした。そ
して今期予想は1,800億円です。
D-Ambitious策定時は、比較的短期間で低金利は正常化に向かうという
シナリオを前提にしていましたが、マイナス金利の導入やその後の日本
銀行の総括的検証を受け、超低金利環境が長期にわたり維持される可
能性を視野に入れる必要が出てきました。
１８年３月期の業績予想は、超低金利の長期化に加えて、国内生命保険
市場における持続的な成長に向けた先行投資も含めて減益予想となって
います。
１６ページをご覧下さい。



国内生命保険事業では、第一生命、第一フロンティア生命、ネオファース
ト生命の３つのブランドが、対面チャネル、銀行窓販、代理店など様々な
チャネルを通じて、お客さまのニーズに合わせた最適の商品・サービスを
最適のチャネルで提供する体制を築いてきました。
少子高齢化やニーズの多様化が進む中でも、第一生命グループが国内
市場において約1,000万のお客さまに支えられていることはビジネス展開
上、圧倒的な強みとなります。その強みを活かすためにも、当面はお客さ
ま数の拡大、保有契約の拡大を目指し、投資を続けて行きます。今中計
当初からは、営業職の研修期間を延長し、より高度な商品・コンサルティ
ングの提供が可能となるよう、先行投資を行いました。さらに対面チャネ
ルと非対面チャネルの連携を強化し、お客さま接点をシームレスに結び、
販売を支える体制も強化しており、様々な効果が見え始めています。
１７ページをご覧下さい。



ここではその幾つかの成果についてお示ししています。
決算電話会議でご紹介した通り、営業職1人当たりの効率は向上してい
ます。また、総合営業職と呼んでいる職域特化型の営業職チャネルも
2,000名を突破しており、業界最大手の規模になりつつあります。ご覧の
通り、一般の生涯設計デザイナーに比べて職域における獲得契約件数も、
新規顧客開拓においても高い生産性を発揮しています。
生涯設計デザイナーの一部や総合営業職は第一フロンティア生命の外
貨建て一時払い貯蓄性商品の販売も手掛けており、お客さまからの根強
い貯蓄ニーズにもしっかり応えることができるようになっています。
また、代理店パートナーの拡充も強化しています。ここでは経営者向けに
介護リスクに備える年金商品「エクシードＵ」の販売を通じて、パートナー
の販売量拡大のみならず、新規代理店の獲得にも前向きのモメンタムが
生まれています。
１８ページをご覧下さい。



17年３月期は円建ての一時払い貯蓄商品の販売を抑制する一方、経営
者の介護リスクに備える年金商品を投入するなど保障性シフトに向けた
対応を行いました。しかし、根強い貯蓄ニーズにも応える中で、明確な保
障性シフトには至りませんでした。
今年度は標準予定利率の改定がありましたが、当社は一部貯蓄性商品
で料率を改定する一方、保障性商品では競争力を維持しました。営業職
の評価も保障性シフトを明確にする内容に変更し、主力商品を中心に販
売を伸ばして行きます。業績ガイダンスでお示ししたように、会計上は責
任準備金の積み増しを行うため、基礎利益は押し下げられます。昨年度
の営業職チャネルへの先行投資に続き、２年連続の先行投資となります。
しかし、これは経済価値ベースでは収益力を確認した上での料率設定と
なっており、経済前提が変わらなければ、保障性シフトによって営業職
チャネルへの先行投資も回収し、新契約価値の増大につながると考えて
います。
次に１９ページをご覧下さい。



技術と金融ビジネスの融合をフィンテックと呼びますが、保険ビジネスと
の融合を当社はインステックと呼び、この４月からは社内に正式な組織と
して推進チームを立ち上げ、内外で様々な可能性を検討しています。
当社は1千万のご契約者さまの保障ニーズに応える中で、豊富な医療
ビッグデータが蓄積されています。これを解析することで、新しい商品の
開発や、既存の商品の引受け基準の拡大が可能になり、これが当社の
商品・サービスの強みに繋がります。これをさらに進めて競争力を発揮す
るためにも、お客さま基盤を拡大しておくことが必要だと考えています。
またロボティクスを利用して事務処理を自動化したり、バックオフィスを簡
素化することも実現可能性が高くなってきています。新しい商品・サービ
スでトップラインを上げるだけでなく、オペレーションの効率化も進むので
はないかと期待しています。
２０ページをご覧下さい。



昨年12月にネオファースト生命が発売した「カラダ革命」は医療ビックデー
タを活用し、実年齢ではなく健康年齢で保険料を設定する商品です。加
入されたお客さまから健康診断の結果を提出していただき、その健康状
態に応じた健康年齢を判断し、更新時の保険料に反映するものですから、
お客さまが健康になればそれだけ保険料が安くなる、業界初の商品とし
て注目を浴びています。
また、医療ビックデータを解析することにより、従来は加入をお断りしなけ
ればならなかったお客さまにも、ご提案ができるようになり、年間約8,000
件の契約増につながっています。
今年３月から提供を開始した「健康第一」というアプリですが、1ヶ月で50
万ダウンロードを超えました。加齢時の自分の姿をシュミレーションできる
Ｆａｃｅ ＡＩという機能がご好評いただいていますが、今後も新しい機能を盛
り込む予定です。お客さまに健康意識を高めていただき、実際に健康取
組みをすることで、例えば歩数に応じてポイントが加算され、商品と交換
することができるようになっています。これもお客さまに健康になっていた
だくことで、お客さまにも当社にもメリットのある取組です。
２１ページをご覧下さい。



１７年３月期の銀行窓販市場では、マイナス金利を受けて、第一フロン
ティア生命を含め保険会社各社が円建商品の販売を抑制しました。
また、お客さまも金利・株価為替など金融環境が大きく変動する1年となっ
たことから、リスク回避の動きがありました。
こうしたことを受け、窓販市場は5年ぶりにマイナス成長になったと推測さ
れます。第一フロンティア生命の保険販売も大幅に減少しました。
一方、アメリカ大統領選後は金融環境も改善に向かっています。そうした
中、第一フロンティア生命の商品は様々なお客さまのニーズに応えるた
めの幅広い商品ラインアップと、金融機関の販売体制を支えるサポート
力の強さで引き続き、窓販大手としての地位を維持していきます。
２２ページをご覧下さい。



前期は、お客さまニーズの高い新たな外貨定額商品の投入や、外貨変
額商品に関して、お客さま目線での商品改定を行う等、商品ラインアップ
と競争力の更なる強化を進めました。また、円建て商品に関しても、他社
に先駆けて、一部の円建定額商品の販売を再開させる等、機動的な対
応を行いました。
今期は、競合他社の商品導入等を背景に外貨定額商品の競争が激しく
なることが予想されますが、そのような状況の中でもお客さまニーズを的
確に捉えた商品を機動的に開発してまいります。
さらに、金融機関に対するサポート体制も、第一フロンティア生命の競争
力を支える基盤です。これまでも代理店が安心してお客さまに提案がで
きるよう、商品知識や販売話法に関する研修を数多く実施していますが、
これを独自のカリキュラムとして整理し、さらに質・量ともに充実させること
で、引き続き金融機関から選ばれる存在であることを目指します。
２３ページをご覧下さい。



ネオファースト生命は、日本の生命保険会社４１社の中で最後発の会社
ですが、インステックを通じて第一生命グループのリソースを有効利用し、
他社と競合する商品でも、差別化要素を備えた商品を提供することが可
能になっています。
ネオファースト生命として新商品の販売を開始してから２年目ですが、販
売パートナーからの要望を商品に反映させる、或いは販売パートナーと
共同開発してお客さまが望む商品につなげる取組みを続けていきます。
２４ページをご覧下さい。



ネオファースト生命の月次の販売実績です。商品投入と共に販売が加速
しています。
２５ページをご覧下さい。



海外生命保険事業の修正利益は１７年３月期に600億円を超え、連結純
利益の２７％を占める存在となっています。
6カ国で事業を展開していますが、アジアを中心とする新興国市場の成長
と、北米・オーストラリアの先進国市場における安定的な利益貢献という
バランスの取れた事業ポートフォリオが構成されています。
16年３月期からプロテクティブが連結対象となり、１６年３月期は１１ヶ月
決算、１７年３月期は１２ヶ月の利益を取り込んでいます。
一方、アジアの成長では第一生命ベトナム、インドのスター・ユニオン・第
一ライフを例に挙げていますが、過去３年間の保険料収入は非常に高い
伸びを見せています。
２６ページをご覧下さい。



プロテクティブについては今後も、M&Aによる成長も含め、持続可能な成
長を目指します。アジア太平洋市場では、高い成長を取り込むべく、新た
な地域での事業可能性の検討も行います。
各社で販売チャネル強化に向けた動きが進んでいます。プロテクティブで
はコストコに続きＳｏＦｉやＧＥＩＣＯなど、ＴＡＬではカンタス航空といった著
名ブランドとの提携販売が広がりつつあります。第一生命ベトナムは、か
んぽ生命と提携したベトナム･ポストでの保険販売が新たな成長ドライ
バーとして期待されます。
今後はインステックでもシナジーが加速していくことを期待しています。
２７ページをご覧下さい。



資産運用・アセットマネジメント事業について説明します。
国内で低金利が継続する中、第一生命では、ヘッジ外債を中心に機動的
な資金配分を行ってきましたが、近年はヘッジコストが上昇していること
から、35カ国、23通貨と広範囲な投資対象内において、クレジットリスクテ
イクも含めた選別的な投資を行っています。
また、同業他社に先駆けて、運用の高度化に向けてプロジェクト・ファイナ
ンスやインフラ・ファンド、ソーシャル・ボンドなど新分野への投資を本格
化してきました。このような新分野への投資は１７年３月期で1,000億円を
超えており、１８年３月期も投資を加速します。
２８ページをご覧下さい。



当社が約20％の持分を保有していた米国のジャナス・キャピタルはご存
知の通り、イギリスのヘンダーソン・グループと合併することで合意してい
ましたが、両社の株主総会で承認されており、月末にはジャナス・ヘン
ダーソンとして再スタートする予定です。
これにより当社のアセットマネジメント事業は欧州市場もカバーすることと
なり、日本のアセットマネジメントOneを中心として日米欧の三極体制にな
ります。

第一生命の一般勘定資産の運用委託を通じ、資産運用の強化が見
込まれるうえ、アセットマネジメントOneとの商品・販売チャネルの相
互活用や、アセットマネジメントOneやジャナス・ヘンダーソン共に再編を
通じたコストシナジーや運用資産の拡大も期待できるところです。
合併により新会社に対する当社の持分は１０％を下回りますが、将来、２
０％までの追加出資が可能ということで３社で合意しております。今後、
統合作業の進捗を見守りながら、持分引き上げを検討します。
２９ページをご覧下さい。



最後に、次期中計も見据えた現時点の考え方について説明します。
今は「超スマート社会」が到来したと言われています。全てのモノが繋が
る時代、大量のデータをリアルタイムで処理して多様なニーズに応えるこ
とができる時代になってきました。ＣtoＢ、Consumer to Businessという、
消費者が企業をリードする時代が到来したと言われています。Uberや
AirBnBといった会社は、スマートフォンを通じて多くの顧客接点を設け、そ
こで集められる膨大な情報を処理し、リアルタイムで多様なニーズに応え
ることで急速に発展しています。こうしたイノベーターの出現は、既存の業
界に急激な変化をもたらし、産業構造を大きく転換させる可能性がありま
す。
３０ページをご覧ください。



変化の速度が加速する中で、何をすべきか。
これまで、社内では事業環境の変化に対応する「変化対応力」が重要だ
と話してきましたが、変化に対して「対応する」という受け身的な行動では
もう間に合わなくなってきます。圧倒的なスピードで時代を先読みし、変化
を味方につけて「活用する」。「変化活用力」が必要になってきます。
私が社長就任を経て、グループ社員に与えた課題は、「変化活用力の発
揮を通じたイノベーション」を目指せ、ということです。その一つは、既存
事業の強化に向けたイノベーション、そして二つ目が新規事業の創造に
向けたイノベーションです。
イノベーションといっても、技術に頼るだけではありません。営業職の生
産性の向上、代理店チャネルやフロンティア商品の拡販に向けた挑戦も
イノベーションです。
ビッグデータの解析を通じた効率化やコンサルティングの高度化、また、
「健康」を軸とした付加価値提供、この様な他社との差別化を図っていくこ
とも、働き方改革を通じたイノベーションと位置づけ、取組んでいきます。
３１ページをご覧下さい。



「新規事業創造に向けたイノベーション」とは、第一生命グループが保有
する膨大なお客さまに関するデータに、社外データ等を組み合わせて、
商品・サービス分野で新たな価値を提供し、お客さまへの訴求力を向上
することです。
当社はこれまでもInsTechについてはご覧のように、ヘルスケア、アン
ダーライティング、マーケティングの領域について取り組んでいますが、
グループ内外の会社と連携して、更なる取組みを進めることになります。
３２ページをご覧下さい。



第一生命グループには、海外６カ国、６社の生命保険会社、国内生命保
険会社３社、国内外でアセットマネジメント事業を営む2社があります。そ
こで活躍する人財７万名が共有する経験やベストプラクティスは私たちの
大きな強みです。
これまでも様々なテーマに沿って担当者が１箇所に集まってノウハウの
共有を行ってきましたが、今後はInsTechも加えてこの取組を強化・加速し
ていきます。
３３ページをご覧下さい。



今年度の取組は、イノベーションを通じて持続的成長を実現する基盤を
強化しつつ、今後起こりうる市場環境の急激かつ大幅な変化を予測し、
第一生命が新しいビジネスモデルで展開していくための、具体的な計画
を練る期間ということになります。
低金利が長期化する中で、そして、テクノロジーが更に進化する中で、中
長期で成長を実現していきたいと考えています。株主・投資家の皆様に
は引き続きご支援を御願いします。
以上で私からの説明を終わります。


































































































































