
第一生命ホールディングス 経営企画ユニット ユニット長の西村です。
本日は、第一生命グループの２０１９年３月期第１四半期決算報告の電
話会議にご参加いただきまして、ありがとうございます。
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。
２ページをご覧ください。





決算内容について詳しく説明する前に、決算のハイライトをまとめています。
連結純利益は前年同期比で減益となっていますが、これは前年同期の決算
に一時的要素等が含まれていることが主な要因です。昨年５月にジャナスと
ヘンダーソンが合併したことに伴い、株式交換益として税引後で233億円を計
上していたことや、第一生命で投信解約益などが例年に比べ多く計上されて
いたことが昨年度の収益押し上げの要因となっていました。こうした要素を考
慮すると実質的には増益と言えます。
次に、国内生命保険事業における営業業績ですが、第一フロンティア生命の
商品を第一生命の営業職が販売したり、ネオファースト生命の新商品を第一
生命の代理店チャネルで販売したりとマルチブランド・マルチチャネルが進展
した結果、国内生命保険事業の新契約年換算保険料は前年同期比47％増
と高い伸びを見せています。
マルチブランド・マルチチャネル体制では、３社の新契約価値を見る必要があ
りますが、第１四半期のＥＶは概算値であり、ＥＶを計算していない企業もあり、
現時点での開示はありません。第一フロンティア生命については、商品構成
や商品設計が前年同期とは異なることや、金融環境の変化もありますので、
新契約年換算保険料と新契約価値の変化はかならずしも一致しない可能性
があります。詳しくは、第２四半期で結果を開示します。
最後に、本日プレスリリースしている通り、当社のオーストラリア子会社ＴＡＬ
はオーストラリアの金融グループSuncorpと、傘下の保険会社Suncorp Lifeの
買収及びSuncorpグループとの販売提携契約について法的拘束力のない基
本合意書を締結しております。今後、両社により詳細をつめて可及的速やか
な取引完了を目指します。
次のページをご覧下さい。



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、営業業績についてです。グループ新契約年換算保険料は前年
同期比23％増となりました。中でも国内生命保険事業ではマルチブラン
ド・マルチチャネルが進展し、新契約は同47％の大幅増となりました。海
外生命保険事業では、前年同期にオーストラリアのＴＡＬが団体事業で
複数の契約を獲得した反動で減少となりましたが、米国のプロテクティ
ブや第一生命ベトナムが新契約を伸ばしています。
第二に、連結業績についてです。前年同期比で増収・減益となりました。
前年同期にはジャナスとヘンダーソンの合併に係る株式交換益が税引
後で233億円計上されていたことや、第一生命で投信解約益等が例年と
比べて多く計上され、第１四半期としては高水準の利益を計上していた
ことが、減益の主な要因です。こうした要素を調整すれば、実質的には
増益であったと考えられます。また、期初予算を上回る進捗となってい
ます。第１四半期のグループ修正利益は453億円となりました。
第三に、グループ・エンベディッド・バリューについてです。第１四半期は
概算値で数値を作成しています。金利は低下しましたが、株価が上昇し
たことで、６月末のEVは前年度末比横這いの6.0兆円となりました。
次のページをご覧下さい。



グループの契約業績について年換算保険料をベースに説明します。
第一生命の新契約は、16年９月から販売してきた要介護リスクに備える
法人のお客さま向け商品の販売が減少したため前年同期比で減少とな
りましたが、ネオファースト生命で３月から第一生命の代理店網に投入
した法人向け新商品に振り替わった結果であり、ネオファースト生命の
新契約は大幅増となりました。なお、今年３月下旬から販売を開始した
第一生命の「ジャスト」については、ほぼ想定通りの販売が続いていま
す。第一フロンティア生命は、貯蓄ニーズの高まりと海外金利の上昇、
そして第一生命の営業職を含めた販売チャネルの拡充の結果、外貨建
商品の販売好調が続き、新契約は二桁の伸びとなりました。
海外生命保険事業について、プロテクティブは、金利上昇等を背景に、
定額年金の販売増加により新契約年換算保険料が増加しました。ＴＡＬ
は、団体保険事業で複数の契約を獲得した前年同期の高い水準からの
反動で、今四半期の新契約は減少しました。第一生命ベトナムは個人
代理人、提携チャネル共に好調を維持しています。
グループ全体の新契約は前年同期比23.4％増、保有契約は前期末比
0.5％増となりました。
５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、前年同期比950億円の増加となりました。すでにハイ
ライトで触れている要因により第一生命の経常収益は減少しましたが、
その他グループ会社も含め、好調な営業業績を反映して保険料収入は
概ね増加しています。
連結経常利益は、前年同期比167億円の減少となりました。第一生命で
は順ざや、キャピタル損益ともに前年同期比で減少し、減益となりました。
第一フロンティア生命では販売増及び米国金利上昇を背景に危険準備
金繰入が増加しています。プロテクティブでは、インフルエンザの流行に
伴う保険金支払が増加し、減益でした。一方、ＴＡＬは個人保険、団体保
険事業共に保険金支払が減少したことから大幅増益となりました。
親会社株主に帰属する当期純利益（連結純利益）は、前年同期比305億
円の減少となりました。前年同期にはジャナス・ヘンダーソンの合併に
係る株式交換益を税引後で233億円計上したことが影響しています。第
１四半期のグループ修正利益は453億円となり、前年同期の474億円か
ら減少しました。連結純利益との差額は第一フロンティア生命の市場価
格調整関連損益と、のれん償却額（14億円、前年同期35億円）です。
６ページをご覧下さい。



連結純利益の変動要因を主要項目別にまとめています。
８ページをご覧下さい。





第一生命の業績動向を基礎利益から当期純利益への流れで説明して
います。基礎利益は最低保証に係る責任準備金の繰入れ・戻入れを調
整した後の数値です。
調整後基礎利益は前年同期に比べて小幅改善しました。順ざやは減少
したものの、保険関係損益は、前年同期において、保険料率改定に伴う
標準責任準備金の繰入れが高水準となっていたことの反動が主な要因
となり、増加しています。
第一生命単体としては新契約が減少し、保有契約が減少したこともあり、
今四半期は危険準備金の繰入は行っていません。
キャピタル損益が減少していますが、ヘッジコストの上昇と、海外での金
利上昇に対応し外国債券の入れ替えを行ったことが主な要因です。外
国債券の入れ替えは将来の利息配当金収入の改善につながるもので
す。
９ページをご覧ください。



保有契約の質、営業チャネルの規模・効率性を示しています。
解約失効は年換算保険料ベースで開示しています。解約失効・解約失
効率共に前年同期に比べて若干の上昇となっています。
営業職の中核であるチーフデザイナーの占率は緩やかな上昇が続いて
おり、より高度なコンサルティングを提供することで、お客さまの様々な
ニースに沿った商品のご提案が可能になっています。生産性に関して
は、新商品の投入や、営業職による第一フロンティア生命の貯蓄性商
品の販売の本格化により、一人あたりの営業収益価値は上昇していま
す。ネオファースト生命の商品は第一生命の代理店で販売していますの
で、ここでは含めていません。
１0ページをご覧下さい。



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。内外
の金利・為替の趨勢を見ながら、機動的に配分を調整します。18年６月
末では、ヘッジコストや通貨分散に配慮しながらヘッジ外債を積み増し
ています。国内株式の構成比は、時価の変動を主な要因として微増とな
りました。
右のグラフでは、子会社等の株式を除く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。６月末の株式残高は、
リスク削減のための売却により前期末比で減少しました。
11ページをご覧下さい。



保有債券の状況についてもう少し詳しくご説明します。
外貨建債券は引き続き、信用格付けの高い債券を中心に運用していま
す。
右下のグラフは外貨建債券の通貨別構成です。18年３月末から大きな
変化はありません。
12ページをご覧下さい。



第一生命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。株価上昇
により、国内株式の含み益が増加しています。この結果、一般勘定資産
全体の含み益は、前期末比約1,100億円の増加となりました。
右のグラフで示した現第一生命のソルベンシー・マージン比率は含み益
の増加により893.1％と引き続き高い水準を維持しています。
次に第一フロンティア生命の状況について説明します。14ページをご覧
下さい。





営業業績については４ページでご説明した通りですが、左側のグラフは
商品別の保有契約高を示しています。順調な販売により保有契約を積
み上げています。
右側のグラフでは純利益の変動要因を示しています。販売増による保
有契約の積みあがりとともに、事業利益は増加しています。今年度に入
り株式市場は貿易摩擦の深刻化に対する懸念から調整局面に入ったた
め、最低保証リスク関連損益が悪化しましたが、市場価格調整に係る損
益が改善し、これを相殺しています。外貨建商品の販売増加及び米国
金利上昇に伴う危険準備金の繰入増加を要因として、純利益は前年同
期比で減益となりました。
次に海外生命保険事業について主要子会社の状況を説明します。16
ページをご覧下さい。





プロテクティブの状況について説明します。
営業業績に関して、各事業とも概ね堅調な販売状況が続いています。
年金事業は販売の軸足を定額年金にシフトさせています。第１四半期
においては一時払据置年金の販売が好調で年金事業の新契約が前年
同期比64％の増加となりました。
17ページをご覧下さい。



当期利益は前年同期比で微減となりました。
第１四半期においては、例年を上回るインフルエンザの流行などによっ
て生保事業における支払いが増加したこと、また変額年金において市
場動向を反映したアンロッキングにより繰延新契約費の償却が増加した
ことが負担となりました。
次にオーストラリアのＴＡＬについて説明します。18ページをご覧下さい。



ＴＡＬの業績について説明します。
オーストラリアの個人保険市場は、特にリテールチャネルで競争の激化
が継続しています。ただしＴＡＬでは、第１四半期においてダイレクトチャ
ネルでの販売が好調で前年同期を上回ったことから、結果として前年同
期並みの水準の新契約を獲得しました。一方、団体保険では、大型契
約を複数獲得した前年同期に比べると減少してはいますが、今四半期
においても新契約を獲得しています。
保有契約年換算保険料は前年同期に対して約3％増加しました。第1四
半期においては、個人保険・団体保険ともに保険金支払が前年を下
回ったこともあり、基礎的収益力は前年同期に対して37％増と大幅な増
益となりました。
オーストラリアの会計基準では、金利変動等に伴う保険負債の増減が
損益計算書に反映されます。また毎期始に行っている負債見積もりの
見直しにより、今期より収益の金利に対する感応度が逆転したことから、
今四半期は超長期金利の低下の影響を受け純利益が幾分押し下げら
れています。ただし、保険金支払が減少した効果により純利益でも前年
同期比で31％の増益となりました。
次に20ページをご覧下さい。





１９年３月期は減収・減益を予想しています。
主な要因は、第一生命における運用収支や、プロテクティブの法人税減
税の影響、ジャナス・ヘンダーソンの株式交換益など１８年３月期に計上
された一時的増益要因の反動減を予想しているためです。第一フロン
ティア生命については、最低保証リスク関連損益やMVA関連損益など
金融経済環境に応じて変動する項目について前年からの反動を織り込
んでいます。一方、海外生命保険事業は減税や買収の効果、好調な営
業業績を背景に、一時的要因を除いて増益を予想しています。
減益決算ですが、株主還元原資であるグループ修正利益は、外部環境
により変動する一時的要素を除いたベースである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。
次にグループEEVについて説明します。23ページをご覧ください。







２０１８年６月末のグループＥＥＶは約6.0兆円となりました。金利が若干
低下した一方、株価は若干上昇しており、ＥＶは前期末からほぼ横這い
となりました。
次のページをご覧ください。



グループ各社のＥＶをお示ししています。
第一生命のＥＶは持株会社に対する配当の支払もあって減少していま
すが、その他の企業は現地通貨建てで残高を増やしています。
以上で私からの説明を終わります。




















