
皆さまこんにちは。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、３月末に発表させていただいた新中期経営計画ＣＯＮＮＥＣＴ２０
２０について、考え方を再確認させていただき、成長を支える資本政策に
ついても説明させていただきます。
最後に、国内生命保険事業における営業戦略について、常務執行役員
の瓜生から説明させていただきます。
３ページをご覧下さい。





本日の説明会でまずお伝えしたいことは、株主還元の充実です。
株主還元の原資となるグループ修正利益は前年の2,101億円から増加し
2,432億円となりました。株主配当は一株あたり50円予想とし、期初予想
の45円から5円引き上げ、前年比で7円増配としました。また、390億円の
自己株式取得を決議しており、株主配当とあわせて総還元性向は40％に
達する見込みです。
これで前中期経営計画D-Ambitiousで設定した係数目標は、保有年換算
保険料、グループ修正利益、総還元性向いずれも達成することができま
した。
次の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はご覧の通りです。
増収･増益ですが、幾つか一時的要素を含んでいますので、次のページ
で説明します。
次のページをご覧下さい。



連結純利益の変動要因分析です。
連結純利益は2,312億円から3,639億円へと大幅な増加を見せましたが、
第一生命の運用収支が投信の配当など外部環境による変動もあって増
加したことや、米国法人税減税をうけてプロテクティブが一時的利益901
億円を計上したこと、さらには昨年５月のジャナス･ヘンダーソンの合併に
伴う持分変動益335億円と、前年のアセットマネジメントOne統合に伴う持
分変動益124億円との差額が増益要因として計上されています。
これらの一時的要素を除くと、連結利益はほぼ横這いということになりま
す。
次のページをご覧下さい。



再編に伴う一時的損益やキャッシュを伴わない評価損益などを調整した
グループ修正利益は、2,101億円から2,432億円へ増加しましたが、ここで
も第一生命の運用収支に含まれる一時的要素約300億円を除くと、ほぼ
横這いになります。
１８年３月期は内外の株価上昇や、海外の金利上昇の反面、国内では超
低金利環境が続いており、厳しい環境の中で2,000億円台の利益を確保
したということです。
次のページをご覧下さい。



１９年３月期のガイダンスについてもすでに説明されている通り、減収・減
益を予想しています。増減分析については次のページで解説しています。
株主還元原資であるグループ修正利益は、１８年３月期の外部環境によ
り変動する要素を除いた実力ベースである2,100億円から2,300億円程度
へ増益を予想しています。これを背景に１株当たり配当については３円増
配の５３円を予想しています。
９ページをご覧下さい。





１８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、18日に詳細
レポートを発表しています。
金利は低下しましたが、新契約の獲得や株高など金融環境の改善により、
ＥＶは前期末の調整後約5.4兆円から約６兆円へ約6,000億円増加しまし
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1,902億円、期待収益による増加が約3,500億円となっています。
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4,700億円
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8.8％でし
た。
次のページをご覧下さい。



EVの変動要因を国内生保、海外生保に区分して表示しています。
海外生保は新契約や期待収益等のその他基礎的成長に加え、１８年３月
末には法人税減税の影響で約500億円増加しています。
海外生保事業のEVの残高は１兆円規模に成長しています。
次のページをご覧下さい。



新契約価値のトレンドを示しています。１８年３月期は第一生命における
商品ポートフォリオの保障性シフトや、ネオファースト生命の販売増など
により1902億円と増加に転じました。グループ新契約マージンも、第一生
命における商品の保障性シフトが進んだことを主因として2.9％から4.3％
へ改善しました。
次のページをご覧下さい。



ここではグループ各社別の新契約価値・新契約マージンを掲載していま
す。
第一生命についてはすでに説明したとおりです。第一フロンティア生命の
新契約価値は、お客さまのニーズが外貨建て定額商品にシフトしたため、
新契約価値は減少しました。
ネオファースト生命の新契約価値・新契約マージンは均衡事業費ベース
でお示ししていますが、競争力のある商品と、第一生命の代理店網に投
入した企業経営者向け保険の販売が好調で、新契約価値を伸ばしました。
次のページをご覧下さい。



こちらは海外生保の新契約価値です。
プロテクティブの新契約価値の減少は、規制動向が不透明な中で代理人
が販売に慎重な姿勢を維持しており、変額年金の販売が伸び悩むなか、
定額年金の一部で戦略的な判断により料率改定を行ったことが影響して
います。
TALの新契約価値は、第１四半期に団体保険で新契約を獲得したことで、
前年比で伸びています。
今回から第一生命ベトナムの新契約価値をグループ新契約価値に加え
ています。第一生命ベトナムのEVは伝統的手法で評価していますが、規
模も大きくなってきたため、グループ新契約価値に含めて開示することに
しました。個人代理人に加え、銀行窓販など販売チャネルを広げ、新契約
価値・マージンともに改善しています。
このほか、アジアの生保関連会社であるインドのスター・ユニオン・第一ラ
イフとインドネシアのパニン･第一ライフの新契約価値を、第一生命の持
分考慮後で開示しています。関連会社の新契約価値はＥＶレポートには
加えていませんが、現行中計の係数目標であるグループ新契約価値に
は加えて進捗を見ていきます。関連会社２社を加えたグループ新契約価
値は右のグラフの通り、1,919億円となっています。
次のページをご覧下さい。



ご覧のグラフは、２０１０年３月末のグループＥＥＶをベースとして、１８年３
月末までのＥＶの変動を要因別に積み上げたものです。
この８年間のＥＶの変動率は年平均で11.5％となり、中長期的に目指す
姿である８％をクリアしています。
各年のＥＶの変動は主に金融環境の影響を受けマイナスになることもあ
りましたが、積み重ねてみると、新契約価値がＥＶの成長の過半を占めて
おり、新契約価値だけでもＥＶの年平均は5.7％に達しています。
次のページをご覧下さい。



新中期経営計画CONNECT２０２０については３月末に電話会議で説明さ
せていただきました。
それからまだ２ヶ月も経っていませんので、本日は中期経営計画の考え
方や目指す方向性について改めて説明させていただきます。
次のページをご覧下さい。



繰り返しになりますが、まずは中期経営計画のコンセプトについての再確
認です。
ご存知の通り、人口動態の変化や技術革新により、生命保険業界の事
業環境は大きく変化しようとしています。お客さまのニーズが多様化・高
度化しているのはもちろん、異業種による保険事業参入など、業界の垣
根を越えた競争が激化しようとしています。さらに超低金利環境が継続さ
れるなど、むしろ逆風の時代にあって、持続的な成長を実現するには何
が必要かを考えなければなりません。
我々として、その答えは、百年を超える歴史の中で築き上げた第一生命
グループの強みを生かしながら、「お客さま」・「社会」・「多様なビジネス
パートナー」・「グループ会社」とのつながりをさらに強化することで、これ
までの保険ビジネスの枠組みを超え、あらゆる人々の自分らしいＱＯＬの
向上につながる商品・サービスを提供する、そのサイクルを通じて企業価
値創造につなげてゆくことだと考えました。
この「つながり（ＣＯＮＮＥＣＴ）」が新中計のコンセプトになります。
次のページをご覧下さい。



その、「第一生命グループの強み」とは何でしょうか。
第一生命は1902年の創業以来、絶えずお客さまの「一生涯のパート
ナー」として、様々な変革に挑戦しながら、生命保険事業を通じて社会課
題を解決することを使命と考えて取り組んできました。
また、第一生命グループが内外で築き上げてきた確固たる事業基盤や多
様な人財、パートナーシップの広がりは、常にお客さまのニーズに応える
商品・サービスを提供し、生活の質の向上に資する努力を続ける一方、
それを実現するために率先して時に大胆な変革を受け入れてきた歴史に
よって築かれており、これが第一生命グループのブランド力であり、第一
生命グループの強みの源泉だと考えています。
次のページをご覧下さい。



今後も社会課題の解決を通じて持続的な成長を実現するためには、百年
を超える歴史の中で築き上げた第一生命グループの強みに加え、ステー
クホルダーとの「つながり（ＣＯＮＮＥＣＴ）」を強化すること、具体的にはここ
で示した４つの取組みを通じて、ステークホルダーと共に保険普及等によ
る生活の安定に加え、あらゆる人々の健康の増進など、ＱＯＬの向上に貢
献し、社会価値をお客さま・社会と共に創っていくことが必要だと考えてい
ます。
より多くのお客さまとのつながりに取組むこととは、「お客さま本位の取組
み」の追求そのものですが、ＱＯＬを高める商品・サービスの提供や、販売
チャネルの強化・多様化を加速することです。
より深く地域・社会とのつながりに取組むこととは、事業を通じ人々の健康
増進に貢献することや、地域社会の課題の解決を進めることです。
多様なビジネスパートナーとのつながりに取組むこととは、多様な強みを
持つ異業種企業との連携によってグループ外のリソースも活用しながら、
ひとりひとりのＱＯＬの向上への貢献といった、お客さまや社会のニーズの
変化に対応することです。
より強くグループ各社がつながる取組みとは、グループシナジーをさらに発
揮し各社が成長を実現することです。
次のページをご覧下さい。



様々なステークホルダーとのつながりを強化する取組みを進め、あらゆる
人々のＱＯＬの改善に貢献しながら、中長期的に価値創造を実現してい
きます。その結果として、グループ修正利益は年率５～７％で成長し、
2020年度には2,500億円程度を目指します。また将来にわたる利益成長
を確保し、８％のＥＶ成長を実現するために、グループ新契約価値も年率
５～７％の成長を実現し、2020年度に2,300億円程度を目指します。
３つの成長エンジンそれぞれの見通しについては次のページをご覧下さ
い。



国内生命保険事業は、商品・サービス・チャネルの進化等に資源を投入
する期間と位置付けています。この間、新契約価値を伸ばしながら、利益
水準を維持していくことを目指します。詳しくは後ほどの国内営業戦略で
も説明しますが、次のページにあるような戦略の展開により、将来の利益
成長につながる新契約の積上げは可能だと思っています。
次のページをご覧下さい。



ここでは国内生命保険事業で、中計のコンセプトに沿ってステークホル
ダーとのつながりを強化する戦略を展開し、新契約価値や修正利益の維
持向上につながるプロセスを示しています。
商品・サービス面では、第一生命が今回発売した「ジャスト」に代表される
ような、国内３社が個人・法人のお客さまに向け、生活の安定や資産形成
ニーズを支えるだけでなく、健康増進に貢献するなど新たな付加価値を
備えた商品ラインアップを取り揃え、幅広いお客さまのニーズに細かに対
応していきます。
チャネル面では、生涯設計デザイナーのコンサルティング力を強化し、第
一フロンティア生命の貯蓄性商品の販売を拡大します。また既存の提携
先・代理店との関係強化に加え、お客さま・社会のニーズの変化を先取り
する異業種も含めたパートナーシップの拡大を模索するなど、細分化され
るニーズを捉えるべくお客さま接点を増やしていきます。
またインステックを通じた商品･サービス開発や事業効率化に向けた取組
みも本格化させます。
次のページをご覧下さい。



海外生命保険事業は、進出先市場における保険普及等を通じたオーガ
ニック成長を通じて利益を拡大していくと共に、中長期的な成長を見据え
て新たな成長機会も模索します。詳しくは次のページで説明しますが、海
外生命保険事業でも様々な取組みを通じて、修正利益は年率20％成長、
新契約価値も年率10％成長を目指します。
アセットマネジメント事業については、ジャナス･ヘンダーソンの株式15％
の取得を完了し、関連会社化しました。同社の収益が持分法で反映され
ることに加え、コストシナジーの効果等もあって、修正利益は大幅な増加
を見せると予想しています。
次のページをご覧下さい。



海外生保・アセットマネジメント事業についても同様に、中計のコンセプトに
沿ってステークホルダーとのつながりを強化する戦略を展開し、新契約価値や
修正利益の維持向上につながるプロセスを示しています。
米国のプロテクティブは引き続き、リテール事業と買収事業の相乗効果を追求
する独自のビジネスモデルで市場成長を上回る高い利益成長が期待されます。
オーストラリアやベトナムでは、競争環境が強まる中、チャネルの多角化や商
品の付加価値向上により、同市場でのリーディングポジションを維持します。
また新規の外部成長機会を求め、メコン地域等での事業開始に向けた取組み
を本格化します。カンボジア子会社の立ち上げではアジアの地域統括会社だ
けでなく、第一生命ベトナムの人財が活躍するなど、ノウハウの蓄積により、
新規事業のスタートアップは非常にスムーズに進んでいます。
アセットマネジメント事業では、グループ内シナジーが次々と生まれつつありま
す。アセットマネジメントＯｎｅとジャナス･ヘンダーソンによる商品・チャネルの
相互利用は代表的な例です。第一生命がジャナス･グループに出資した当時、
第一生命の一般勘定資産25億米ドル相当の運用を委託しましたが、現在では
プロテクティブやＴＡＬもジャナス･ヘンダーソンに運用を委託するようになりまし
た。またアセットマネジメント機能を使って競争力ある保険商品の開発も厚み
を増してきています。こうした取組みがアセットマネジメント事業や生保事業の
成長につながっていくと期待しています。
次のページをご覧下さい。



ここからは、ＥＲＭの枠組みをベースに成長を支える資本政策についてお
話します。
経済価値ベースの資本充足率は前期末の151％から改善し、170％となり
ました。新契約価値の獲得と、含み益の拡大が主な要因です。
国際的な資本規制導入は2020年以降と見込まれており、その時間軸も
利用しながら各市場の事業環境や各事業の財務状況を踏まえたリスクコ
ントロールを行い、経済価値ベースの資本充足率が安定的に170～
200％のレンジ内で推移することを目指します。
次のページをご覧下さい。



ＥＲＭの枠組みの中で利益・資本・リスクのバランスを確保し、グループ各
社の基礎的成長力の強化により、中長期的に平均８％のＥＶ成長と利益
成長を目指すべく、投資機会を厳選した上で資本の再配賦を行うサイクル
を示しています。
そのメカニズムは原則として、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。持株会社は子会社からの送金～これがグループ修正利益の約７
割にあたる1600億円に上りますが～を総還元性向４０％の原資として割り
当て、残りを資本の充実や成長事業へ投資します。最近では第一生命ベ
トナムの増資対応やカンボジアの子会社設立などです。一方、グループ各
社は成長ステージに応じて内部留保を投資機会に投下します。例えばプ
ロテクティブによるリバティ･ライフの個人保険･年金ブロックの買収などで
す。資本コストを上回るハードルレートを設定し、リターンを実現することで、
グループ全体で成長が高まっていくような構図になっています。
次のページをご覧下さい。



グループ修正利益の成長に伴い、株主還元は着実に向上させています。
冒頭でもお伝えしたとおり、株主配当と自己株取得をあわせて４０％の総
還元性向を１８年３月期で達成しました。
今中計期間では、この４０％を目処に利益成長を通じて還元を強化して
いこうと考えています。
次のページをご覧下さい。



還元方針の再確認です。
グループ修正利益の成長を背景に、４０％の総還元性向を目処として、
安定的に株主配当を増加させ、自己株式取得については業績動向など
を踏まえ、機動的に運用していきます。成長につながる投資機会がない
のであれば、還元に充てることはもちろんですが、株主価値向上につな
がる投資機会がある場合、そしてそれが自己株取得に比べても資本効
率が高いと判断される場合、自己株取得分を含めて投資機会に充てるこ
とも含めて機動的な運用をすると理解してください。
なお、現時点で特定のM&Aを前提に自己株式の取得中止を検討してい
るものではありません。あくまでもそれだけフレキシビリティを持った資本
政策を展開することで、グループ全体の成長を支えるための第一生命グ
ループの考え方を示しています。
以上で私からの説明を終了します。有り難うございました。







新中計CONNECT2020における国内営業戦略の概要についてお話ししま
す。



CONNECT2020においては、国内営業戦略を「一生涯のパートナー
“Just”for your life」と銘打ち展開していきます。
「もっと安心に。もっと私らしく」をキーコンセプトに、特定の人に対してで
はなく、日本全国すべての人のQOL向上への貢献を目指します。
生き方や価値観が多様化するなか、お客さまお一人お一人にあった商
品・サービスを提案していく「カスタマー・ファースト提案を推進していきま
す。
この推進にあたっては、InsTechによる最新のテクノロジー活用も進めて
まいります。



まずは、今後、国内マーケットは成長するのか？をテーマにお話ししたい
と思います。
ご承知のとおり、日本国内の総人口はすでに減少局面に入って10年が経
過し、今後もその傾向は変わりません。
とりわけ生産年齢人口が大きく減少していきます。
こうしたマクロ環境の中、一般的には、国内マーケット成長については疑
問視する声も聞かれます。



人口動態が大きく変動する中、社会保障制度の担い手である生産年齢
人口の負担は重くなる一方です。
今後の社会保障費用も加速度的に増加していきます。
また、これまでも社会保障の保険料負担は増加する一方で、受けられる
給付については減少してきている、というのが実態です。



高齢化により平均寿命が伸展する一方で、平均寿命と健康年齢の差に
ついても長期化の傾向が見られます。
医療技術の進化は疾病の早期発見と治療の高度化による重症化予防に
よって、治療期間の長期化をもたらしています。

また、医療の進化によって、医療費は高騰しています。
こうした状況から、社会保障制度を補完する生命保険の役割は増加して
いくものと考えています。



人々の価値観やライフスタイルは多様化しています。
「ミレニアル世代」や「Z世代」と言われる若年層世代は、生まれながらに
してデジタルが当たり前の世界に生きています。
また、当面の間、人口が増加するシニア層についても、一くくりではなく、
以前の「シニア＝お年寄り」といったイメージとは異なってきています。
さらには、これまで一般的にはなじみが薄かった、フリーランス、LGBTの
認知度が高まってきており、在留外国人についても年々その人数は増加
傾向にあり、存在感が大きくなってきています。



これまでの一般的な営業戦略のイメージです。
まず、お客さまを、性別や年代などによって、例えば「30代男性」といった
ように、群団として捉えてきました。
そして、その群団ごとに認められるある程度画一的なニーズに沿って、
パッケージ型の商品を提案・販売してきました。
チャネルについても、営業職員を中心としたメインチャネルが、定型的な
販売を行うというのが中心でした。
いわば、会社が主導的な「B２C戦略」を展開してきたのがこれまでの営業
戦略のイメージです。
この戦略では、人口の減少と、お客さまの価値観やライフスタイルの多様
化が同時に進行していくなかにおいては、成長を実現するのは困難で
しょう。



これまでの一般的な営業戦略のイメージです。
まず、お客さまを、性別や年代などによって、例えば「30代男性」といった
ように、群団として捉えてきました。
そして、その群団ごとに認められるある程度画一的なニーズに沿って、
パッケージ型の商品を提案・販売してきました。
チャネルについても、営業職員を中心としたメインチャネルが、定型的な
販売を行うというのが中心でした。
いわば、会社が主導的な「B２C戦略」を展開してきたのがこれまでの営業
戦略のイメージです。
この戦略では、人口の減少と、お客さまの価値観やライフスタイルの多様
化が同時に進行していくなかにおいては、成長を実現するのは困難で
しょう。



これまで申し上げた点を図示したものです。
お客さまは従来のような「性別・年代」といった群団として捉えるのではな
く、1億2,600万人それぞれを個として捉え
チャネルについては、生涯設計デザイナーのほか、お客さまが選択可能
な各種チャネル網を取り揃え
商品については、３社によるマルチブランドで、それぞれのお客さまに
あった商品の提供を行っていきます。



マルチブランド・マルチチャネル戦略は、すでに成果となって現れていま
す。
2016年１月のマイナス金利政策の導入以降、円建ての貯蓄性商品の販
売は一時払・平準払ともに厳しくなっており、こうした状況のなかで、第一
生命においては保障性商品への販売シフトを柔軟に行いました。
また、第一フロンティア生命、ネオファースト生命ともに、それぞれ前年を
大きく上回る実績を残しています。
グループシナジーの視点においても、第一生命の生涯設計デザイナーや
代理店において、第一フロンティア生命、ネオファースト生命商品の販売
を活性化させており、チャネルの生産性向上とともに、両社のトップライン
拡大に貢献しています。



具体的な提供商品です。
第一生命では、この４月に「ジャスト」を発売し、これまでよりも格段に保
障の組み合わせが拡大し、これによってヤング層をはじめ、幅広い層の
取り込みを図ります。
第一フロンティア生命では、「相続」「贈与」「年金」「分配」「運用」といった
あらゆるストック資金活用ニードに対応できる商品ラインナップを揃え、銀
行窓販におけるトップランナーとしての地位を確立しています。
ネオファースト生命では、健康年齢といったエッジの効いた医療商品を順
次投入するとともに、成長領域である経営者保険マーケットに対して「ネ
オdeきぎょう」を販売するなど、グループリソースの柔軟な活用を行ってい
ます。



パートナーシップの拡大によって、お客さまが選択可能なチャネル網の拡
大を図っています。
代理店への出資・買収については、4月にアルファコンサルティングを
100％子会社化しました。
その目的は、代理店運営ノウハウの吸収です。さらには代理店マーケット
におけるお客さまニーズの把握、それにタイムリーに対応した商品の開
発等が可能になるものと考えています。
また、特定の顧客ネットワークを構築しているパートナーと組むことで、そ
の顧客ネットワークに対する接点を持てるようになります。



前中計における国内営業戦略のコンセプトです。
ご覧のとおり、お客さまの出生からお亡くなりになるまでの各ライフイベン
トの節目に対して、あらゆるチャネルが「確かな安心」と「充実した健康サ
ポート」を提供してきました。



この考え方を、新中計「“Just”for your life」では、ライフイベントにかかわ
らず、お客さまに絶えず寄り添うことをコンセプトとしています。



これまでの生命保険の考え方は、ともすれば、お支払い時を中心に、そ
の支払事由が発生したときにお役に立つ、というものでした。
それは生命保険の本来機能として当然に果たすべきものですが、新中計
ではお客さまのQOL向上に資する、すなわち、お客さまの日常に寄り添う
ことをコンセプトとしています。
ただ、当然のことながら、チャネルが24時間365日絶えずお客さまに寄り
添うことは困難であるため、健康第一アプリを開発し、それによってお客
さまの日常生活に寄り添うこととしました。
このようにテクノロジーもフルに活用し、より日常に寄り添ったサービスの
提供を今後も展開していきます。



社会課題の解決に向けて、都道府県やナショナルセンターとの連携も進
めています。
お客さまに対しては有益な情報をご提供できるとともに、知見を有する連
携先とのセミナー開催によって、集客を行うことができるという効果もあり
ます。
この業界随一のネットワークもお客さまのQOL向上に貢献できる強力な
当社の強みであると考えています。



以上の取組を通じて、国内トータルで10年間で保有契約を300万件、約２
割増加を目指します。
人口が減少する中ではありますが、当社グループに対する支持率を高め、
保有契約の対人口占率を高めていきます。
国内マーケットでも成長を実現することで、グループとしての成長に貢献
していきたいと考えています。














































































































































