
皆様おはようございます。第一生命保険株式会社の稲垣です。本日は、ご

多忙の中、弊社の決算・経営説明会にお集まりいただきまして、誠にありが

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。

２ページをご覧下さい。
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本日のプレゼンテーションの内容を以下の３点にまとめました。

第一に、２０１５年３月期 第２四半期決算は、大幅増収・増益となりました。

従来の財務的施策の効果に加え、経済環境が良好に推移したことで、第一

生命において順ざやが拡大し、第一フロンティア生命の収支が改善したこと

が主な要因です。

２０１４年９月末のグループ・エンベディッド･バリューは、好調な保険販売と

良好な金融環境を背景に、グループ各社ともにＥＶが増加し、約5.1兆円と過

去最高水準を更新しました。

第二に、中期経営計画「Ａｃｔｉｏｎ Ｄ」における、更なる成長に向けた各種取

組みは順調に進捗しました。掲げた経営目標は前倒しでの達成が見込まれ

るため、中期経営計画の刷新も視野に検討を進めております。

第三に、経済価値ベースの資本充足率は、２０１４年度末の目標水準を堅

持します。これは、今年度実施した増資や、利益の積上げによる資本の充

実が、プロテクティブ社買収に伴うリスク量の増加を相殺するためです。ま

た、グループ経営態勢の強化に向けて、日・米・亜の３極体制「持続成長トラ

イアングル」の構築も、順調に進捗しております。

４ページをご覧下さい。
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4

すでに１４日の電話会議で詳しく説明させて頂いていますが、２０１５年３月

期第２四半期の業績ハイライトをお示ししています。

連結経常収益は前年同期比16％増、連結経常利益は同50％増、連結純利

益も同157％増と、大幅増収・増益となりました。

この後詳しく説明しますが、連結経常収益、連結経常利益の通期予想を上

方修正しました。

５ページをご覧下さい。
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グループ各社の決算についてコメントします。

第一生命単体の保険料等収入は、一時払終身保険の販売好調により、前

年同期比５％増となりました。また、資産運用収益が良好な一方で資産運

用費用が大幅に減少したことを主な要因として純利益は同82％増となりまし

た。

第一フロンティア生命の貯蓄性商品の販売は第１四半期の好調がさらに加

速し、当第２四半期累計の保険料等収入は同60％増の9,558億円となりまし

た。これに伴い、責任準備金等繰入額も増加したものの、前年同期の純損

失から反転し、純利益27億円を計上しました。これは、保有契約の増加を背

景に同社の基礎的収益力が高まる中、相場の安定的な推移に伴う最低保

証関連収支の改善などが寄与したものです。

オーストラリアのＴＡＬ社の保険料等収入は、現地通貨建てで同25％増とな

りました。保険金等の請求が全体として落ち着きを見せたことや、金利低下

による利益の押上げ効果により、純利益は同141％増と、大幅増益となりま

した。

６ページをご覧下さい。



6

続いて第一生命グループの２０１５年３月期連結業績予想についてご説明し

ます。

経常収益は、第一フロンティア生命における好調な保険販売により保険料

等収入の増加を見込むことから、また、経常利益は、第一生命保険におい

て良好な金融経済環境に伴う資産運用収益の増加を見込むことから、通期

の業績予想を上方修正しました。

純利益も当第２四半期累計では高い水準となりましたが、現在検討が進め

られている法人税減税の決算への影響を見極める必要があることから、現

時点では通期の業績予想を据え置きとします。

７ページをご覧下さい。



２０１４年９月末のグループ・エンベディッド・バリューについてご説明します。

修正純資産が４兆4,730億円、保有契約価値が6,824億円で、ＥＶは5兆1,554

億円となりました。３月末に比べ8,607億円の増加となっています。

修正純資産は、有価証券の含み益の増加と、第一生命の増資による純資

産の増加により、３月末に比べ１兆416億円増加しました。

保有契約価値は、新契約によるプラス効果を、金利低下によるマイナス効

果が上回り、1,808億円の減少となりました。

新契約価値は、国内生保事業での好調な保険販売により、前年同期比で

321億円の増加となりました。

８ページをご覧下さい。
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ＴＡＬの２０１４年９月末ＥＶは2,074億円でした。新契約の獲得等により現地

通貨建てのＥＶが伸びたため、円換算でもグループＥＶへの貢献度が高まっ

ています。

９ページをご覧下さい。
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前期末からのＥＶの変動要因についてご説明します。

まず、調整後の前期末ＥＶに対して、新契約価値による増加が約1,300億円、

期待収益による増加が約1,800億円となっています。

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3,200億円の

増加部分は第一生命グループの経営努力によるＥＶ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６ヶ月間で7.1%でした。この他、

経済前提に関する前提条件と実績の差異は約2,800億円でした。

ＥＶの変動額のうち金利の低下によるマイナスの影響が約700億円、国内株

価の変動によるプラスの影響は約2,100億円でした。

１０ページをご覧下さい。
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新契約価値の変化についてご説明します。

グループの新契約価値は約1,300億円で、前期比で約300億円増加しました。

新契約マージンは0.14ポイント上昇し、5.77％となりました。

第一生命単体の新契約価値の増加は、販売量の増加が主な要因です。第

一フロンティア生命の新契約価値も大幅に増加しておりますが、これは販売

量の増加や、商品ミックスの変化が主な要因です。また、TALの新契約価値

は、販売量の減少が主な要因となり、現地通貨ベース・円ベースともに減少

となりました。

以上で私からの説明を終わります。ここからは、社長の渡邉より、中期経営

計画の進捗および今後の戦略についてご説明します。
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渡邉でございます。本日は、ご参加いただき誠にありがとうございます。

早速ですが、中期経営計画の進捗をご報告いたします。 １２ページをご覧く

ださい。

こちらは、ＡｃｔｉｏｎＤの経営目標を一覧にしたものです。右側にお示しした通

り、各項目が順調に進捗しており、多くの項目において、前倒しでの達成が

見込まれます。

本日は、こうした状況も踏まえ、今後の戦略、ならびに、中期経営計画の刷

新も視野に入れた検討の状況などについてお話いたします。

その前に、簡単に主要指標の振返りを行いたいと思います。１３ページをご

覧下さい。
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こちらは、グループ・エンベディッド・バリューの推移です。

経営戦略を着実に遂行し、継続的に企業価値を増加させた証左として、グ

ループＥＶは過去最高値を更新し、5兆円を突破しました。

１４ページをご覧下さい。
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トップライン目標として掲げておりますグループ保有契約年換算保険料も、

国内外での取組みの成果の現れとして、着実に増加しております。

１５ページをご覧下さい。



また、連結純利益は大幅な増益トレンドにあり、当第２四半期累計では

1,200億円を超過しました。

１６ページをご覧下さい。
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ここでは、国内戦略について説明したいと思います。

国内事業の成長戦略「一生涯のパートナー With You プロジェクト」では、社

会環境の変化や、ライフスタイル・価値観の多様化を踏まえ、様々なニーズ

に応じた最適な商品・サービスを、最適なチャネルで提供することで、差別

化を図っています。

そのために、全国約４万名の生涯設計デザイナー®を中心としながら、第一

生命ほけんショップや、コールセンターの活用など、対面・非対面チャネルを

一体化し、あらゆるお客さま接点を活用して参ります。 また、それを支える

基盤として、ICTの活用により情報を活用しやすくするなど、各チャネル間の

コラボレーションを強化することで、オムニチャネル化を推進して参ります。

このように、環境変化に対応しながら国内事業のリソースを高度化し、有機

的に結びつけることにより、持てる者としての優位性を最大限活用しており

ます。

１７ページをご覧下さい。
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この戦略の背景にあるのは、ご覧のような市場環境認識です。

国内保険市場の規模が約３兆円と推定される中、右側にお示しした高コン

サル・高付加価値サービスを求める市場の規模は、依然として大きく、重要

なマーケットです。

中でも第一生命が提供する総合保障型商品のように、高度なコンサルティ

ング力が求められる市場の規模は最大と推定されます。また、巨額の個人

金融資産の取込みを背景として、銀行など金融機関での窓口販売も、これ

に次ぐ大規模な市場となっております。

このような従来型の大規模市場に対して、当社グループでは、第一生命が

営業職員チャネルを中心として高付加価値商品の販売を追求し、また、第

一フロンティア生命では、シニア層を中心とする貯蓄ニーズに応えるという

戦略で取り組んで来ました。

また、左側にお示ししたように、シンプルな商品を、比較検討しながら購入し

たいというニーズに対応した市場も拡大しております。このため、当社グ

ループでは、長期的な視点からこの市場に打って出ることを決め、新子会

社「ネオファースト生命」を通じて事業展開を進めていく考えです。

１８ページをご覧下さい。
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ここからは、国内各社の取組みについてお話します。

第一生命単体の中核である営業職員チャネルにつきましては、全国約４万

人の生涯設計デザイナー®を中心に、職域を専門とする新卒の総合営業職、

既契約のフォローを中心に担うカスタマーコンサルタント職と、複線化に向

けて取組みを開始しています。こうした取組みにより、一口に「対面」と言っ

ても、実際は多様なお客さまとの接点に、きめ細かく対応して参ります。

また、高付加価値商品である総合保障型商品の販売には、高いコンサル

ティング能力が求められます。このため、生涯設計デザイナー®を更に高度

化すべく、採用・育成を強化して参ります。

また、冒頭申し上げました通り、対面・非対面のチャネルが一体となってお

客さまと接して行くことが今後の戦略上は不可欠になって参ります。した

がって、代理店やコンタクトセンターといった販売チャネルの多様化や、グ

ループ子会社との連携も視野に入れるなど、持てるリソースを一体化して参

ります。

１９ページをご覧下さい。



当社の戦略の実績について、いくつか例を挙げて総括します。

左の折れ線グラフでは、当社がこれまで、新契約価値を積み上げながら、

同時に生産性も改善させてきたことがご確認いただけます。

また、右のグラフでは、新契約マージンが他社比で優位にあることをお示し

しています。このことは、業界をリードする解約失効率の低さや、事業費効

率の改善に起因するものですが、その背景には、国内市場における成長戦

略が存在します。

今後も引続き、成長戦略「一生涯のパートナー With You プロジェクト」 を着

実に進化させて参ります。

２０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ご説明いたします。

同社では、好調な販売が加速し、保険料等収入は第２四半期累計で１兆円

に迫る勢いとなりました。また、現時点で比較可能な2015年度第1四半期の

保険料シェアでは、金融機関等を通じた販売を中心に行う保険会社の中で、

首位を維持しました。

金融機関等を通じた貯蓄性商品の販売市場では、経済動向によってお客さ

まのニーズが目まぐるしく変わります。このことは、右上にお示ししたとおり、

各年度の販売における新商品の割合が高いことからもお分かりいただける

と思います。第一フロンティア生命の高い商品開発力については従来お話

してきましたが、販売委託先との関係強化も通じて、右下にお示しした１代

理店あたりの商品委託数は、２０１１年３月期の平均1.5から3.2件へと増加し

ております。

２１ページをご覧下さい。
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ネオファースト生命についてご説明いたします。

前述した通り、損保ジャパン・ディー・アイ・ワイ生命は、関係当局の認可な

どを前提として、ネオファースト生命へと社名変更を行い、来年度下半期よ

り営業開始する予定です。

それぞれの会社が強みを持つマーケットに併せ、商品・チャネル展開すると

共に、将来的には商品・サービスの相互供給等も視野にいれながら事業展

開を進めてまいります。

２２ページからは、海外事業についてお話します。
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海外事業の地域別取組方針をお示ししています。

まずは新規出資についてですが、中長期的な海外生保事業の拡大に向け

て、これまでと同様に持続的な成長と収益貢献のバランスを考慮した海外

展開を図ってまいります。

地域としては、中長期的に市場拡大が期待されるアジア等を中心とした新

興国と、収益貢献と安定的な成長が望める欧米等先進国を中心に検討し、

地域分散を考慮した展開を図ってまいります。

但し、プロテクティブ社の買収において増資も含めた資金手当てを行ってお

りますので、今後の案件検討においては、プロテクティブ社の統合プロセス

の進捗状況も見極めながら実行可否判断を行って参ります。

２３ページをご覧下さい。



海外事業の利益成長についてお話します。

海外の既存事業の業績は、当第２四半期累計でも堅調に推移しており、

オーストラリアのＴＡＬを筆頭に、連結利益に貢献しております。

今後、プロテクティブ社の利益を取り込むことで、海外事業の連結利益への

貢献度は格段に大きくなることもあり、今後とも現地経営陣との緊密な連携

により、企業価値向上に取り組んで参ります。

２４ページをご覧下さい。

23



続いてプロテクティブ社の買収につきまして、進捗状況を報告させていただ

きます。

まず、子会社化に向けた手続きとしては、現地10月６日開催のプロテクティ

ブ社株主総会において、当社による買収について98.6％の賛成で承認を受

けました。日米監督当局による認可取得に向けた手続きも進めており、当

初の予定通り、2014年12月から2015年１月頃に子会社化が完了する見込

みです。

また、子会社化完了後の事業運営については、当社とプロテクティブ社の

経営層によりステアリング・コミッティを組成し、ガバナンス態勢、事業計画、

リスク管理等、さまざまな論点についてハイレベルな議論を行っております。

加えて、実務レベルでのワーキング・グループにおいても、円滑な統合に向

けて協議を進めております。

なお、プロテクティブ社経営層のリテンションにつきましては対応を完了して

おります。

このように、プロテクティブ社を第一生命グループに迎えるにあたり、各種の

取組は順調に進捗しております。

２５ページをご覧下さい。
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これまでもお話してきたとおり、プロテクティブ社の子会社化を契機としまし

て、北米、アジア・パシフィック地域における地域統括機能を設置致します。

そして、日本・北米・アジア・パシフィックの三極が共に成長してゆく持続成

長トライアングルを形成して参ります。

具体的には、北米では、プロテクティブ社の子会社化完了にあわせて、

ニューヨークの既存現地法人に地域統括機能を設置いたします。そうするこ

とで、意思決定の迅速化、より一層のガバナンス強化を実現して参ります。

また、アジア・パシフィックでは、シンガポールに新会社を設立済みであり、２

０１５年度より運営を開始いたします。ここでは、より一層のバリューアップの

ために、グローバルレベルの知見に加え、ローカル市場に精通した、「グ

ローカル人財」の活用が必要だと考えております。優秀なグローカル人財を

採用・活用できる基盤を確立し、成長のための支援、シナジー追求、ガバナ

ンスの強化を行います。

これら地域統括会社は、域内グループ会社の業績向上･成長加速を通じた、

域内事業の更なる発展をミッションと致します。

２６ページをご覧下さい。
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ここでは、地域統括会社への機能移管･権限委譲により、いかに意思決定

の迅速化とガバナンスの強化を両立するかについて、お話します。

地域統括会社には、原則として、各地域内に関する事項の決定権を委譲す

ることで、日常的なモニタリングや支援活動を円滑に行えるようにします。海

外事業全般に関する方針や、M&A・出資等の重要事項に関しましては、引

続きグループ経営本部が担うことと致しますが、意思決定スピードの向上･

効率的な運営の観点から、一部については地域統括会社に委譲する考え

です。

また、レポーティングラインは、わかりやすくシンプルな設計とします。すな

わち、域内のグループ各社は、日常業務に関して地域統括会社へレポート

を行い、地域統括会社はグループ経営本部へレポートすることを基本としま

す。ただし、重要な案件、急を要する事項のレポーティングは、意思決定の

迅速化・効率化の観点から、グループ各社は地域統括会社に加え、グルー

プ経営本部へ同時に報告を行います。

また、グループ各社の経営陣を集めた会議を開催する等、グループ会社と

グループ経営本部との直接の接点を充実させる取り組みも実施しておりま

す。

２７ページをご覧下さい。
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経済価値ベースの資本充足率について説明します。

２０１４年９月末は、経済環境の改善、高水準の新契約価値に加え、増資の

プラス効果により、経済価値ベースの資本量は約6.2兆円と、前期末に比べ

て大幅に増加しました。リスク量については、株価の上昇やプロテクティブ

社買収を見据えた為替ヘッジ取引により約4.3兆円へと増加しました。この

結果、資本充足率は前期末の124％から143％へと大幅に改善しました。

また、グラフには、参考として、プロテクティブ社買収によるリスク量の増加

等を想定した試算値として、139％とお示ししています。足もとの円安が進行

する前に為替予約取引でリスクヘッジしていることもあり、リスク量の増加分

は限定的だと見込まれます。

したがって、２０１５年３月末における資本充足率の目標水準である130％に

向け、順調に進んでいると考えています。

２８ページをご覧下さい。



総還元性向につきましては、業績動向や市場環境、規制動向などを考慮し

た上で、総還元性向を連結修正純利益の30％程度を目処とし、中長期的に

安定的な株主配当を目指します。

今年度の一株あたり配当については、25円を予想しています。

２９ページをご覧下さい。
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さて、２０１３～１５年度中期経営計画「Ａｃｔｉｏｎ Ｄ」がスタートして１年半が経

過し、折り返し地点を通過したことになります。冒頭でもお話しましたが、掲

げた経営目標については、５月に実施した上方修正を踏まえても、前倒しで

の達成が見込まれます。

資本充足率を例に挙げれば、今年度末の目標に向け着実に進捗していま

す。今後、プロテクティブ社の子会社化を見据えれば、グローバルな生保会

社としての新たな目標設定も必要になって来るものと考えます。

また、来る２０１５年４月は、当社にとって、株式会社化後の「新創業」５周年

という歴史的な節目を迎えます。

この様な状況下、現在、新たな中期経営計画の策定も視野に検討を進めて

おります。正式な発表は改めてとなりますが、国内事業・海外事業はもとよ

り、成長を支えるＥＲＭの更なる強化、持株会社体制への円滑な移行を骨

格として、価値創造経営であるＤＳＲ経営を更に進化させ、成長スピードを

加速させて参ります。

３１ページをご覧下さい。
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最後に、USギャップベースの利益指標についてご説明します。表題に「簡易的」
と記載した通り、会計監査を受けた数値ではありませんが、ご参考としてお示しし
ております。

この背景としては、プロテクティブ社の買収発表を踏まえ、投資家の皆さまから「J
ギャップは保守的なため、USギャップなら第一生命の利益水準はもっと高くなる
のでは」といったご質問が増加したためです。

中段の表では、JギャップとUSギャップの主な違いをお示ししています。１点目は
新契約費の取扱いです。USギャップでは新契約費の一部を、ダック（DAC）として
資産計上します。

２点目は追加責任準備金の取扱いです。Jギャップでは部分的な積み立てが認
められる一方、USギャップでは一括積み立てのみです。

３点目は負債性内部留保の取扱いです。Jギャップでは危険準備金、価格変動
準備金など、費用処理をして積み立てる準備金がありますが、USギャップではこ
うした準備金はありません。

こういった会計基準の違いを踏まえ、追加責任準備金や負債性内部留保の繰入
れがなかったと仮定すれば、収支を押し上げる効果が期待できます。一方で、
ダックの影響は、当社のように長期間安定的に新契約を獲得している場合、限定
的と考えられます。

この点について、３２ページで詳しくお話します。



ここではダックの影響を分析しています。

左はJギャップの収支モデルです。1年目に新契約費100を計上するため、1
年目の収支は赤字となります。

一方、右のUSギャップのモデルでは、新契約費100のうち、75をダックとし

て資産計上し、5年間で均等償却します。そのため、Jギャップと比べて1年

目の収支が改善（※）する一方、2～5年目の収支は若干悪化するため、5年

間を通して収支がある程度平準化していることが分かります。

ただし、保険契約から生じる全体の利益は、どちらの基準でも200で不変で

す。

したがって、毎年同じボリュームの新契約を獲得し、一定期間を経過してい

る当社のようなケースでは、どちらの基準でも利益は等しくなるため、ダック

の影響を考慮する意義は少ないと考えます。

３３ページをご覧下さい。

※ （ご参考：改善の内訳） ▲40（1年目のJギャップ利益）＋75（ダックの影響）

－15（ダックの償却）＝ 20（USギャップの収支）
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ここでは簡易的USギャップベース利益指標の算出方法をお示しします。

まず、純利益ですが、各種準備金の影響等を除外します。

下のグラフは２０１４年３月期の決算値を基に算出した結果です。簡易的US
ギャップベースでの純利益は、2,000億円超となります。

次に、アジャステッド・オペレーティング・インカムについてご説明します。こ

れよりAOIと略しますが、純利益からキャピタル損益などの一時的要因を除

外することで、保険会社の本業の収益力を示す指標です。投資家・アナリス

トの皆さまは、この指標を米国生保の投資判断に活用しています。

２０１４年３月期のAOIは、キャピタル益を控除する一方、ほぼ同額の特別

損失等を加算した結果、2,077億円と、純利益と同水準となります。

３４ページをご覧下さい。
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こちらは過去５年間の推移となります。AOIは1,000億円を安定的に上回っ

ていることが分かります。

また、AOIを修正自己資本で割った指標も、8％～10％台とJギャップに比べ

て高い水準と言えます。

なお、今回算出している利益指標は、米国生保と当社との比較の観点から

作成したものであり、株主帰属利益とは別の概念であることはご注意くださ

い。当社の株主還元は、先ほどご説明した通り、Jギャップベースの連結修

正純利益に対する総還元性向を基に決定します。

私からの説明は以上となります。
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