
皆様こんにちは。第一生命保険株式会社、社長の渡邉でございます。
本日はお忙しいところ、弊社の決算・経営説明会にお集まりいただきま
して、誠に有難うございます。

早速ですが、説明を始めさせていただきます。

２ページをご覧下さい。





本日お話するポイントを説明します。

まず１１月１４日に発表した２０１３年３月期第２四半期決算につきまして
は、第一生命で昨年に投入した貯蓄性商品で前年同期からの反動が
見られましたが、第一生命の「順風ライフ」や、銀行窓販チャネル、海外
事業では豪州ＴＡＬの新契約が順調に伸展したことなどから、経常収益
は想定線での着地となりました。国内金融環境は厳しい状態が続きま
したが、これまで進めてきたリスク管理策を通じて金融環境変動の影響
を抑えることに一定の成果を見せ、純利益は通期予想に対して高い進
捗率を達成しました。

１１月１９日に発表したグループ・エンベディッド・バリューは前期末の約
2兆6,600億円から９月末には約2兆4,800億円に減少しました。金利低
下と国内株式市場の調整が主な要因です。ただし、新契約価値は豪州
ＴＡＬの貢献もあって前年同期比で増加しています。

最後に、中期経営計画の進捗状況ですが、現行中計については、達成
に向けて順調に進捗しています。投資家の皆様からは次期中計の内容
についてよく質問を受けますが、それについては次回の説明会で詳細
に説明させていただき、今回はその方向性について、私の考えを述べ
させて頂きます。

では４ページをご覧ください。
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２０１３年３月期第２四半期の決算ハイライトを示しています。

先ほども述べたように、連結経常収益は、第一生命で前年度に投入し

た貯蓄性商品の反動の影響等があり、前年同期比で減収となりました

が、ほぼ想定線での着地となりました。主力商品の「順風ライフ」や第一

フロンティア、海外事業は順調に推移しています。

今回の決算のハイライトは、国内金融市場が厳しい環境で推移する中、

従前からリスク管理を強化してきた結果、金融市場からの影響を抑え、

前年同期に比べキャピタル損益が改善するなど、一定の成果を見せた

ことです。こうしたこともあり、第２四半期累計の連結経常利益、連結純

利益は通期予想に対して高い進捗を実現しました。

次に５ページをご覧ください。



5

グループ各社の決算についてコメントします。

第一生命では、経常収益は前年同期に投入した新商品の反動減の影
響が見られ、国内金融市場の調整の影響も受けていますが、リスク管
理を進めてきた結果、前年同期に比べてキャピタル損益は改善し、経
常利益は前年同期比で二桁増を達成しました。

第一フロンティア生命では、好調な円建定額年金に加え、外貨建終身
保険など新商品の販売が好調で経常収益は大幅な伸びを見せていま
す。海外の金融市場が回復基調にあるため、変額年金の最低保証に
係る責任準備金繰入額が減少し、経常損失も大幅に改善しました。

オーストラリアのＴＡＬ社は、個人向け保障性商品が順調に拡大してい
ることに加え、団体向けでも大型の契約を獲得し、経常収益は順調な
成長を見せました。システム統廃合や営業体制の強化に向けた事業費
の増加等により経常利益は減益となりましたが、一時費用を除く修正純
利益は高い伸びを維持しています。

次に６ページをご覧下さい。



6

第一生命グループの２０１３年３月期連結業績予想について説明します。

当第２四半期は当期利益で通期業績予想を上回り、高い進捗となりま

したが、２０１３年３月期通期の利益予想は据え置きとしています。第一

生命では逆ざや改善に向けた追加責任準備金の積み増し額が下半期

に偏っていること、また第一フロンティア生命でも通期で危険準備金ＩＩＩ

の繰り入れを行う計画など、会計上の費用負担が下半期に偏ったもの

となっています。また、国内外で景気減速懸念が強まっており、金融市

場の調整が続く可能性があること等も踏まえ、通期予想を据え置くこと

としております。

次に８ページをご覧下さい。





２０１２年９月末のグループ・エンベディッド・バリュー（ＥＶ）についてご説
明します。

１２年９月末のＥＶは修正純資産が約1兆8,200億円、保有契約価値が
約6,600億円で、合計約2兆4,800億円となり、前期末に比べ約1,800億円
減少しました。

株式市場の下落による国内株式の含み益の減少は、金利低下による
国内債券の含み益の増加で相殺され、修正純資産は前期末に比べ約
400億円減少しました。

他方、保有契約価値は、新契約獲得によるプラスの効果が、長期金利
の低下によるマイナス効果で相殺され、約1,300億円の減少となりまし
た。

グループ各社のＥＶを見ますと、第一生命単体についてはグループＥＶ
とほぼ同じ理由で、金利低下と株式市場の下落により前期末から減少
しています。第一フロンティア生命については、前期末比ほぼ横ばいと
なりました。

次に９ページをご覧ください。



ＴＡＬの１２年９月末ＥＶは約1,450億円でした。

業績の説明でＴＡＬの新契約が順調に伸展していることを説明しました

が、新契約の獲得と金利の低下によりＥＶは前期末に比べて増加しまし

た。新契約価値は、収益性の高い個人保険の販売増により高い伸びを

達成しました。

次に１０ページをご覧下さい。



前期末からのＥＶの変動要因についてご説明します。まず、調整後ＥＶ

に対して、新契約価値による増加が約800億円、期待収益による増加

が約1,700億円となっております。

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2,500億

円の増加部分は、第一生命グループの経営努力によって変動する、Ｅ

Ｖの基礎的な成長部分と言えます。この基礎的な部分の成長率は9.6％

に達しています。

経済前提に関する前提条件と実績の差異約3,800億円は、金利低下や

国内株式の価値下落の影響です。

１１ページをご覧下さい。



新契約価値の変化についてご説明いたします。

グループの新契約価値は約800億円と前期比で約100億円増加しまし

た。新契約マージンは0.83ポイント上昇し、5.24％となりました。

新契約価値の改善は、第一生命単体で、解約失効率等の改善や税制

改正により増加したこと、ＴＡＬにおける販売増や金利低下の効果によ

る増加が貢献しています。第一フロンティアでは金利低下により定額年

金の利ざやが悪化したこともあり、減少となりました。

１２ページをご覧ください。
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このスライドは日本の生命保険市場の特徴について説明したものです。

日本の生命保険市場は米国とほぼ並ぶほどの規模を持ちながら、他国

に比べて寡占化が進んでいることや、保障性保険商品の比重が高く、

保険会社の収益性が高いのが特徴です。右下のグラフに注目してくだ

さい。ＥＶの新契約マージンを当社と欧州主要生保とで比較したもので

す。年金や貯蓄性保険商品を扱う欧州生保と比べ、当社グループが高

いマージンを維持していることを確認してください。

１３ページをご覧ください。
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左のグラフは第一生命グループのＥＶの新契約価値を、上半期と通期につ

いて時系列に並べたものです。足元の変動については法人税減税の影響も

ありますが、第一生命単体においては新商品投入効果や解約失効率・事業

費効率の改善により新契約価値を伸ばしており、これに第一フロンティア生

命やオーストラリアのＴＡＬといった成長事業を取り込むことで、グループ全

体で高い成長を実現してきました。

少子化・高齢化の進む日本市場を中核市場とする日本の生保は成長性が

低いという印象を持っておられる投資家も多いようですが、右のグラフで見

て明らかなように、アジアで広く生保事業を展開する大手企業と比べても、

第一生命グループが高い新契約価値の伸びを達成していることが確認でき

ます。

ＥＶに関する説明はここまでとなります。以降は第一生命グループの中期経

営計画について説明します。

１５ページをご覧ください。





現行の中期経営計画は１３年３月までの２年間をカバーしておりますが、今

中計期間中の達成を目標に設定した項目につきましては、達成が可能と考

えています。最近、投資家の方とお話させていただくと、次期中計はどうなる

のか、という質問を受けることが多くなりました。

次期中期経営計画は１６年３月期までの３年間となる予定ですが、そこに具

体的になにを盛り込むかは、今まさに議論中であり、具体的には現行中計

の振り返りともに、通期決算の説明会でお話させていただきたいと思ってい

ます。

今回は、当社グループがおかれている環境をふまえ、私が考えている中期

経営計画の位置付け、方向性、について少しご紹介させていただこうと思い

ます。

１６ページをご覧下さい。
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少子化・高齢化が進む中で、お客様のニーズは家族のための保障から、

自身の病気や老後に備えるための保障へと変化しています。先にも説

明したように、日本の保険市場は非常に収益性が高いのが特徴ですが、

外資系や損保系保険会社も含め、競争が厳しくなる中、こうしたお客様

のニーズの変化をしっかりと捉え、商品戦略・チャネル戦略で明確な目

標を設定してゆけば、死亡保障市場の成熟化が進行したとしても、グ

ループとして成長を維持することは充分可能です。

次に１７ページをご覧ください。



こうした考え方を背景に、当社では２００８年度に、中長期経営戦略をま

とめました。このスライドはその戦略の概要についてまとめています。死

亡保障市場においては、商品・チャネルの強化を通じてシェアの拡大を

実現する一方、事業費効率の改善を進め、利益の確保を図ります。そ

の上で、成長分野として国内では医療など第三分野、貯蓄・アセットマ

ネジメント事業、また海外ではアジア太平洋地域を中心として生保ビジ

ネスの展開や、欧米市場におけるアセットマネジメント事業の拡大を志

向します。

次に１８ページをご覧ください。



その中長期戦略のファーストステップとして、株式会社化があり、成長

のための軌道作りとして現行中計を走らせてきました。

現行中計においては、欧州債務危機や東日本大震災など、当社の経

営にも大きな影響を与える出来事が続きましたが、このスライドで確認

できるように、成長分野が着実に成長の礎となり、グループ全体での成

長を達成しています。

次に１９ページをご覧ください。



来年度からの新中計では、グループ全体でよりアグレッシブに成長をと

りに行く一方で、すでに数年前から取り組んできた財務的な課題に目処

を付けるステージと考えています。

成長性に対する取り組みについては、スライドに大きな考え方を示して

いますが、グループ各社別・グループ横断的に具体的な施策を検討し

ているところです。財務的な課題について、後ほど詳しく説明します。

２０ページをご覧ください。
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資本政策面では、すでに国内株式等リスク性資産のコントロールに目

処を付け、責任準備金対応債券を中心として超長期債の買い入れを加

速し、資産デュレーションの長期化を行っていることはすでにお伝えして

いる通りです。

しかし、厳しい金融環境が続くことも視野に入れながら、より厳格な基準

による経済価値ベースの資本強化を達成するため、さらなるリスク管理

の可能性も検討してゆきます。同時に、ＥＲＭの考え方を導入し、グ

ループ経営管理態勢を強化しながら、成長投資を確保すべく、資本配

賦を最適化してゆく計画です。

次に２１ページをご覧ください。
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第一生命単体では負債コストの軽減と事業費効率の改善を通じて収益

の安定化を進めます。

負債コスト軽減という課題については、９年計画で毎年1,000億円規模

で集中的に追加責任準備金を積んでおり、次期中計をもって終了する

見込みとなっています。現在のような低金利環境が続いたとしても、追

加責任準備金を積み上げることにより、順次負債コストを下げ、金融環

境に関係なく逆ざやを改善することが可能と考えています。また、次期

中計が終了する頃には負債コストの低減と積み立て負担の軽減も実現

することから、収益の改善が加速すると考えています。

次に２２ページをご覧ください。



現行中計における保険関係費用に占める固定的費用の削減計画は順

調に進捗しています。固定費総額の１５％削減というのは簡単なことで

はありませんでしたが、全社員の草の根の努力もあって、達成可能とな

りました。

昨年度は５つの変革プロジェクトを立ち上げたことを発表していますが、

これを次期中計で発展させ、さらにインパクトのあるコスト削減が可能

かどうか、検討を進めています。

次に２３ページをご覧ください。
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第一フロンティア生命については、貯蓄ニーズの変化に応じて機動的

に商品を投入し、順調に預り資産残高を積み上げています。

過去に販売した変額年金については、内外金融市場の変動に応じて最

低保証に係る責任準備金の繰り入れ・戻し入れというリスクや、危険準

備金積み立てコストが収益に影響を及ぼしていることはこれまでにも説

明してきました。

責任準備金積み立てリスクについてはヘッジ損益により、危険準備金

については今年度を含めて積み立てに目処を付けることにより、影響を

抑えることは可能と考えています。今後も商品を多様化しながら安定的

に残高を積み上げてゆけば、費差・利差も改善し、次期中計中には単

独黒字化も視野に入ってくると考えられます。

これまで、第一フロンティア生命の損失が連結利益の押し下げ要因の

一要素でありましたが、それが解消されることにより、連結利益を大きく

改善することになると考えています。



海外事業については、成長の牽引役として、引き続き、既進出市場における

各社のバリューアップと新たな機会の検討を進めています。

海外展開については、当然ながら上場企業として資本コストを強く意識し、ス

テークホルダーの価値向上に向け、取捨選択も行ってゆきます。すでに新聞

報道などでご存知の通り、評価面で当社の意向とは合わなかったマレーシ

ア事業の買収は見合わせております。

８月に資本・業務提携を発表したジャナス・キャピタル・グループについては、

市場を通じて着々と持分を高めており、直近では11％を超えています。すで

に一部の運用資金の委託も始まっています。

このほかにもアジア太平洋市場における生保事業、欧米市場における特徴

のある生保事業など、既存事業のバリューアップと併せ、連結利益への貢献

度を高めるべく、新たな機会を検討しています。

私からの説明は以上です。
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