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第一生命グループが長い歴史のなかで培ってきた、

お客さまや社会にとっての「最良」の追求。それはグ

ループミッション「一生涯のパートナー」として受け継

がれ、事業領域が世界に拡大した今も脈々と息づいて

います。これを可能にしてきたのは、先人たちによる変

革への飽くなき挑戦でした。

2017年４月に当社の社長に就任した私の使命は、お

客さま、社会の未来を創造するための「最良」の追求を

受け継ぐとともに、さらなる変革をグループの経営陣と

ともにリードしていくことであると考えています。

当社グループは、2015年度からスタートした中期経

営計画「D-Ambitious」より、中長期ビジョン「安心の

最高峰を、地域へ、世界へ」を掲げました。事業展開する

全ての国、全ての地域社会において、「最良」すなわちお

客さま一人ひとりの最もお役に立つ「安心」を提供でき

る保険会社でありたい。この思いを胸に、ビジョンの実

現に向けたさまざまな挑戦にグループを挙げて取り組

んでいきます。

「変化活用力」の発揮

世界は複雑かつ急激に変化しており、科学技術の進

歩もこれに拍車をかけています。その結果、「CtoB

（Consumer to Business）」という言葉に象徴される

ように、多様な価値観を持ったお客さまが企業行動を

リードし、期待に応えられない企業は成長できない時

代が到来したと言われています。

このような時代だからこそ、私たちの強みである変化

対応力を進化させ、時代を先読みし、変化をむしろ活用

していく「変化活用力」の発揮に挑戦します。強い信念

で「真っ先に」変革を実行し、徹底したお客さま本位の

姿勢で、そのニーズに「真っ直ぐ」に向き合う。この「変

化活用力」によってさらなる成長を実現したいと考えて

います。

さらなる価値創造とグループシナジーの追求

「変化活用力」の発揮は、3つの成長エンジンを構成す

る各事業の強化や、生命保険事業独自の新たなイノ

ベーション創出に向けた取組みである「InsTech」にお

いてグループの総力を結集して行っていきます。

国内生命保険事業では、お客さまニーズのさらなる

多様化、高度化を見越し、3ブランド各社にて営業職

チャネルの育成強化や、代理店チャネルの拡充、競争力

のある商品・サービスの開発などに取り組みます。ま

た、ビッグデータ解析などを活用した効率的な活動や

高度なコンサルティング力による生産性向上、「健康」

を軸とした新たな付加価値提供による競争力強化にも

いち早く取り組みます。

海外生命保険事業では、米国・豪州での利益拡大に

向け、オーガニック成長に繋がる投資や新たなチャネル

の開拓に取り組みます。またアジア各国でのさらなる成

長を目指すとともに、今後の有望市場であるメコン地域

への事業展開についても他社に先駆けて検討を進めて

中期経営計画「D-Ambitious」の2年目にあたる

2016年度は、日本銀行のマイナス金利政策の導入によ

る影響や、世界的な政治・経済の不透明感の増大など、

厳しい環境が続きました。

しかし、第一生命グループがいち早く進めてきた事業

分散・地域分散と適切なリスクコントロールが奏功し、

3つの成長エンジン（国内生命保険事業、海外生命保険

事業、資産運用・アセットマネジメント事業）は着実に成

果を出し続け、成長戦略は歩みを止めることなく現在に

至っています。

2016年度、当社グループは６期連続の増益となり、

上場来最高益を達成しました。また株主還元の充実に

も努め、4期連続の増配も実現しました。

なお、計画策定当初からの大幅な環境変化を踏まえ、

目標の一部を変更・修正しましたが、これは短期的な経

済環境の変動に振らされることなく、中長期的視点に

立って成長戦略を実行し、持続的な価値創造を行うた

めの措置です。従って、第一生命グループの基本的な成

長戦略は変わりません。総還元性向40%を目指す目標

についても堅持します。

いきます。

世界的な成長分野であるアセットマネジメント事業

では今後のさらなる市場成長を見越し、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日・米・欧を

カバーするグローバル３極体制を整えました。各社の

市場補完とシナジー発揮により、高い収益成長を目指

していきます。

加えて「InsTech」では、将来さらに多様化するであ

ろうお客さまの「安心」に対応するため、当社グループ

が保有する膨大なお客さまデータに、社外データなど

を組み合わせ、商品・サービス分野での新たな価値提供

にいち早く挑戦していきます。

「変化活用力」の発揮にあたっては、持株会社体制に

移行したメリットも大いに活かします。柔軟な経営資源

配分やグループ会社での迅速な意思決定に加え、多様

で才能豊かなグループ各社の人財による交流とベスト

プラクティス共有によって生み出される価値創造シナ

ジーの活用による成長も追求していきます。

私たちは引き続きグループ態勢をさらに強化しつつ、

中長期的視点に立った各種戦略を実行し、この先の変

化の時代を逞しく「真っ先に、真っ直ぐに」進んでいきま

す。今後とも第一生命グループに対し、変わらぬご支援

とご指導を賜りますよう、心よりお願い申し上げます。

安心の最高峰を、地域へ、世界へ 3つの成長エンジンで
上場来最高益を達成

今後の持続的成長に向けて

最後に

■各事業における取組み・進捗の詳細は、
「事業概況」(P33～)をご覧ください。
■中期経営計画の目標一部変更・修正の詳細は、
「Q&A」(P31～)をご覧ください。
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第一生命ホールディングス株式会社 
代表取締役社長

稲垣 精二

[資本政策]

当社グループでは、エンタープライズ・リスク・マネジメント（ERM）に取り組んでいま

す。ERMとは、リスクを適正にコントロールし健全性確保を図る一方で、より高い利益

が見込める事業などに資本を配賦していくことで資本効率・企業価値向上を実現する

取組みです。

前述のとおり、国内における低金利環境が続きましたが、第一生命を中心にデリバ

ティブを活用した金利リスクの削減に取り組むとともに、一時払の貯蓄性商品の販売

抑制や前納保険料の割引率の見直しなどを実施しました。健全性の向上に向けては、

グループ各社が事業活動を通じた利益の積上げによる資本水準向上に取り組んだほ

か、第一生命が2016年7月に米ドル建永久劣後特約付社債（25億米ドル）を発行する

など、自己資本の一層の充実を図りました。

今後も、ステークホルダーの皆さまの期待に応えるべく、個々の事業の収益性向上と最

適な事業ポートフォリオの構築に取り組み、資本効率や企業価値の向上を目指します。ま

た、国内の長期化する低金利環境など、厳しい金融経済環境を踏まえ、ERMの枠組みに

基づく取組みをより一層強化し、グローバルに活動する保険会社に対する新たな資本規

制が検討されていることも踏まえ、引き続き財務健全性の維持・向上に取り組みます。

当社グループの資本基盤

3つの成長エンジン

ステークホルダーの皆さまの関心事項
Q&A

低金利環境下における第一生命グループの
経営戦略・資本政策について教えてください。

[経営戦略]

当社グループでは、中期経営計画「D-Ambitious」より、国内生命保険事業、海外生

命保険事業、資産運用・アセットマネジメント事業を「3つの成長エンジン」と位置づけ、

それぞれの事業の強化に取り組んできました。

2016年より、日本においては日本銀行のマイナス金利政策に伴う著しい低金利環境

が継続し、国内生命保険事業においては、販売・資産運用などの逆風となっています。

しかし、「3つの成長エンジン」による成長戦略はいささかも変わりません。むしろ、これ

まで進めてきた事業分散・地域分散により、日本国内における低金利の影響を最小限

に抑え得るグループ態勢を整えつつあると考えています。海外事業の利益貢献は、

「D-Ambitious」スタート後の2年で大幅に高まりました。また、アセットマネジメント事

業もグループ2社を通じた日本および米欧市場へのますますのアクセス強化により、利

益の拡大が期待されます。もちろん国内生命保険事業でも低金利環境を踏まえたリスク

コントロールを行いつつ、お客さまのニーズに幅広く応える商品・販売戦略を維持する

ことで保険収益を確保します。また、資産運用収益確保に向けたさ

らなる資産運用の高度化にも取り組みます。さらに、持株会社体

制に移行したメリットを最大限に活かし、機動的な資源配分

と迅速な意思決定の実現を通じ、成長戦略を加速させてい

きます。こうした既存事業の強化に加え、今後の複雑か

つ急激な環境変化やお客さまニーズの多様化などに

対応する「InsTech」についても、さまざまなパー

トナーとともに積極果敢に展開していきます。

Q1

A1

資産運用・
アセットマネジメント

事業

海外
生命保険事業

日本 北米

アジア・
パシフィック

国内
生命保険事業

35,000

30,000

25,000

20,000

15,000

10,000

5,000

0

（億円） 株主資本 危険準備金・価格変動準備金 追加責任準備金 劣後債務

2013年3月末 2014年3月末 2015年3月末 2016年3月末 2017年3月末

アニュアルレポート2017 30第一生命ホールディングス29

第一生命ホールディングス株式会社 
代表取締役社長

稲垣 精二

[資本政策]

当社グループでは、エンタープライズ・リスク・マネジメント（ERM）に取り組んでいま

す。ERMとは、リスクを適正にコントロールし健全性確保を図る一方で、より高い利益

が見込める事業などに資本を配賦していくことで資本効率・企業価値向上を実現する

取組みです。

前述のとおり、国内における低金利環境が続きましたが、第一生命を中心にデリバ

ティブを活用した金利リスクの削減に取り組むとともに、一時払の貯蓄性商品の販売

抑制や前納保険料の割引率の見直しなどを実施しました。健全性の向上に向けては、

グループ各社が事業活動を通じた利益の積上げによる資本水準向上に取り組んだほ

か、第一生命が2016年7月に米ドル建永久劣後特約付社債（25億米ドル）を発行する

など、自己資本の一層の充実を図りました。

今後も、ステークホルダーの皆さまの期待に応えるべく、個々の事業の収益性向上と最

適な事業ポートフォリオの構築に取り組み、資本効率や企業価値の向上を目指します。ま

た、国内の長期化する低金利環境など、厳しい金融経済環境を踏まえ、ERMの枠組みに

基づく取組みをより一層強化し、グローバルに活動する保険会社に対する新たな資本規

制が検討されていることも踏まえ、引き続き財務健全性の維持・向上に取り組みます。

当社グループの資本基盤

3つの成長エンジン

ステークホルダーの皆さまの関心事項
Q&A

低金利環境下における第一生命グループの
経営戦略・資本政策について教えてください。

[経営戦略]

当社グループでは、中期経営計画「D-Ambitious」より、国内生命保険事業、海外生

命保険事業、資産運用・アセットマネジメント事業を「3つの成長エンジン」と位置づけ、

それぞれの事業の強化に取り組んできました。

2016年より、日本においては日本銀行のマイナス金利政策に伴う著しい低金利環境

が継続し、国内生命保険事業においては、販売・資産運用などの逆風となっています。

しかし、「3つの成長エンジン」による成長戦略はいささかも変わりません。むしろ、これ

まで進めてきた事業分散・地域分散により、日本国内における低金利の影響を最小限

に抑え得るグループ態勢を整えつつあると考えています。海外事業の利益貢献は、

「D-Ambitious」スタート後の2年で大幅に高まりました。また、アセットマネジメント事

業もグループ2社を通じた日本および米欧市場へのますますのアクセス強化により、利

益の拡大が期待されます。もちろん国内生命保険事業でも低金利環境を踏まえたリスク

コントロールを行いつつ、お客さまのニーズに幅広く応える商品・販売戦略を維持する

ことで保険収益を確保します。また、資産運用収益確保に向けたさ

らなる資産運用の高度化にも取り組みます。さらに、持株会社体

制に移行したメリットを最大限に活かし、機動的な資源配分

と迅速な意思決定の実現を通じ、成長戦略を加速させてい

きます。こうした既存事業の強化に加え、今後の複雑か

つ急激な環境変化やお客さまニーズの多様化などに

対応する「InsTech」についても、さまざまなパー

トナーとともに積極果敢に展開していきます。

Q1

A1

資産運用・
アセットマネジメント

事業

海外
生命保険事業

日本 北米

アジア・
パシフィック

国内
生命保険事業

35,000

30,000

25,000

20,000

15,000

10,000

5,000

0

（億円） 株主資本 危険準備金・価格変動準備金 追加責任準備金 劣後債務

2013年3月末 2014年3月末 2015年3月末 2016年3月末 2017年3月末

アニュアルレポート2017 30第一生命ホールディングス29



中期経営計画の経営目標を変更したのはなぜですか。

当社グループは、2015年4月からの「D-Ambitious」スタート以降、3つの成長エン

ジンによる成長戦略を着実に実行するとともに、成長戦略を支える経営態勢・ガバナン

スを強化してきました。また、国内における著しい低金利環境、英国のEU離脱決定など

の世界各地での不透明な政治情勢などが続いた厳しい経営環境下にあっても、資産運

用リスクのコントロールなどに取り組むとともに、海外生命保険事業からの収益拡大な

どが奏功した結果、前中期経営計画期間との比較において大幅な利益水準の向上を実

現してきました。

しかし、計画策定当初の想定を超える低金利環境の継続や大幅な円高の進行などに

より、いくつかの経営目標の進捗が影響を受けました。こうしたなか、前述したリスクコン

トロールなど必要な対応を行ってきましたが、短期的な環境変化に対する過度な対応

は、将来の成長力や利益生産力を毀損する負のスパイラルを招きかねません。このため、

「D-Ambitious」の計数目標のうち、EV成長率、資本充足率（経済価値）※1、利益目標に

ついては、当社グループが短期的な環境変化だけに振らされず、中長期的な視点に立っ

て成長戦略を着実に遂行する正のスパイラルを志向するために変更しました。

具体的には、EVや資本充足率（経済価値）はその特性上、足元の経済環境下では、経

済変動要因によるマイナスを新契約獲得などの経営努力のみで補うことは困難です。し

かし、資本コストを上回る資本効率の確保と資本充足率の着実な向上を中長期的に目

指していくことは経営上極めて重要であることに変わりはありません。したがって、これ

ら指標の本質的意義に鑑み、3年の期間を区切った目標から「中長期的に目指す姿」に

変更しました。また、利益目標は金利・為替の大幅な環境変化を受けて2017年度の見

通しを引き下げました。そのうえで、持株会社体制への移行を踏まえ、同体制下におけ

るキャッシュフロー運営の強化に相応しい指標である「グループ修正利益」※2に変更し

ました。

このような考え方に基づき、当社グループは短期的な経済環境の変化に一喜一憂す

ることなく、持続的な成長の実現を目指していきます。

中長期的に目指す姿 経営目標（計数目標）

Q2

A2

持株会社体制における株主還元方針を教えてください。

当社グループの2016年度株主還元は、前年度比8円増配となる1株当たり43円の株

主配当と2017年5月15日に公表した自己株式取得（上限230億円）により、総還元性向

35％を達成する見込みです。株主配当については4年連続増配、また3年連続の自己株

式取得の実施となります。今後も安定的な株主配当を基本としつつ、業績動向などを踏

まえた機動的な自己株式の取得により、株主還元の充実を図るとともに、中期経営計画

の期間中に総還元性向40％に引き上げる方針です。

また、2016年度には持株会社体制に移行したことも踏まえ、株主還元原資となる利益

の定義を変更しました。具体的には、連結会計上発生する一時的な組織再編損益やのれ

ん償却など、実質的でない会計上の評価性損益を含まない各事業のキャッシュベースの

実質利益をもって株主還元の原資とすべく、新たに「グループ修正利益」を定義しました。

このように、持株会社体制への移行を契機として、キャッシュフローマネジメントをこ

れまで以上に強化するとともに、グループ各社が創出した利益を成長分野へ配賦する

ことなどにより、利益の拡大や資本効率向上にも取り組み、その成果を適切な利益還元

につなげることにより、ステークホルダーの期待に応えていくことを目指しています。

株主還元実績

Q3

A3

※1 第一生命グループでは、経済価値ベースの資本充足率（ESR）を計測し、ERMに活用しています。ESRは、資産・負債を足下
の市場金利などで時価評価した指標で、一定のストレスに対する資本の余力を示す指標です。なお、現在検討されている国
際資本規制においても、経済価値ベースの規制となることが見込まれています。

※2 グループ修正利益の詳細については次頁Q3を参照ください。

※2013年10月１日に実施した株式分割を踏まえた換算値を記載。
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