
第一生命保険の稲垣です。

本日は、第一生命グループの２０１６年３月期第２四半期の決算報告に

ご参加いただきまして、ありがとうございます。

早速ですが、いつものように、私から資料に沿って決算内容をご説明し、

残りの時間を質疑応答とさせていただきます。

１ページをご覧下さい。
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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、当期より米プロテクティブ社の業績が連結対象になったことや、

第一フロンティア生命の責任準備金が一部戻入れに転じたことで、連結

業績は増収･増益となりました。国内外の保険販売も堅調に推移しまし

た。

第二に、第一フロンティア生命における、当第２四半期累計の好調な営

業業績を踏まえ、連結経常収益の通期予想を上方修正しました。また、

第一生命単体における想定以上の利息配当金等収入が順ざやを拡大

したことから、基礎利益の通期予想を上方修正しました。

第三は、エンベディッド･バリューについてです。世界的な金融環境の悪

化を背景に、グループEVは前期末比で減少し5.6兆円となりました。過
去最高値の連続更新はなりませんでしたが、国内外の成長事業のＥＶ

は増加しました。

２ページをご覧下さい。
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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6%増の3兆6,833億円、連結経常利益は
同3%増の2,412億円、親会社株主に帰属する中間純利益は同10%増
の1,351億円と、増収・増益となりました。
先ほどご説明した通り、連結経常収益の通期予想を上方修正しました。

３ページをご覧下さい。
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連結主要収支の詳細をご説明します。

経常収益は、主にプロテクティブ社を連結したことで、保険料等収入が前年

同期比約2,000億円、利息・配当金等収入が同約1,200億円増加しました。
特別勘定資産に関する運用損益は、前年同期の運用益から、運用損へと悪

化しておりますが、注記に記載のとおり、経常利益への影響はありません。

経常費用項目では、保険金等支払金が同約4,000億円増加しましたが、増
加分の約半分は、第一生命における団体年金の解約と、第一フロンティア生

命における貯蓄性保険の解約などによるものです。この影響についても、責

任準備金の戻入れを通じて相殺されています。また、残りは、プロテクティブ

社の連結によるものです。 責任準備金等繰入額の減少同約5,500億円は、
前述の影響に加え、第一フロンティア生命において、責任準備金の戻入れ

が生じたことが主な要因です。資産運用費用の増加には、表中の記載のほ

かに、為替差損の増加が同約1,600億円含まれておりますが、ほとんどが第
一フロンティア生命の外貨建商品に関するものであり、こちらも責任準備金

の戻入れを通じて、損益への影響が相殺されています。事業費の増加は、

主にプロテクティブ社の連結によるものです。

以上のことを含め、経常利益・純利益は改善しましたが、今回は、責任準備

金関連の入り繰りが多く発生しておりますので、４ページで各社ごとの収支を

詳しくご説明します。
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グループ各社の決算についてコメントします。

第一生命単体では、一時払終身保険の予定利率を下げた影響で、同商品

の販売が減少し、保険料等収入は前年同期比6%減となりました。資産運用

収益は同7%減となりましたが、厳しい外部環境にも関わらず利息配当金等

収入が増加し、順ざやが拡大しました。資産運用費用は、特別勘定に関する

損益も含め、非常に良好であった前年同期との比較では増加しました。以上

のことから、純利益は同22%減となりました。

第一フロンティア生命では、高水準の保険販売が続き、保険料等収入は同

4%増となりました。保険金等支払金や、資産運用費用が増加しておりますが、

これらは責任準備金の戻入れを通じて相殺されています。責任準備金等繰

入額の減少には、ただいまご説明した要因のほか、外国金利上昇に伴う責

任準備金の戻入れが含まれており、これを主な要因として純利益は大幅増

となりました。

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5%増となりま

した。保険金等の支払請求は落ち着きを見せており、責任準備金の繰入負

担が軽減するなど、実質的な収益力は改善しましたが、前年同期における

金利低下に伴う会計的要因の剥落などにより、純利益は同22%減となりまし

た。

５ページをご覧下さい。
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第一生命グループの新契約の動向を、年換算保険料ベースでご説明し

ます。

第一生命単体の新契約は、年金商品や第三分野商品の販売が伸展し

ましたが、一時払商品の販売が減少したため、前年同期比で微減とな

りました。

第一フロンティア生命の新契約は、販売好調を背景に高水準を維持し

ましたが、保険期間の長い終身商品のウェイトが高まったため、年換算

すると同2.1%減となりました。
ＴＡＬの新契約は現地通貨建てで同15.8%増、円建てで同2.3%増とな
りました。

第一生命ベトナムの新契約は現地通貨建てで同34.2%増、円建てで同
56.6%増となりました。
以上から、グループ全体の新契約は、プロテクティブ社による増加要因

を除いたベースで、同0.3%減となりました。
なお、プロテクティブ社を含めると、グループ全体の新契約は同9.7%の
増加となりました。

６ページをご覧下さい。
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保有契約の動向についてご説明します。こちらも年換算保険料ベース

で説明しています。

第一生命単体の保有契約は前期末比微増となりました。うち、第三分

野の保有契約は同1.7%の増加となりました。第一フロンティア生命は
同11.0%増、ＴＡＬは現地通貨建てで同3.3%増加したものの、円建てで
は同5.7%減となりました。第一生命ベトナムも保有契約を積み上げまし
た。プロテクティブ社の保有契約は、円建てで同3.5%増となりました。
その結果、グループ全体の保有契約は同2.0%増とプラス成長を維持し
ました。

７ページをご覧下さい。
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第一生命グループの基礎利益についてご説明します。

市場変動による影響を除いた、調整後の基礎利益を棒グラフでお示し

していますが、前年同期の2,370億円から2,780億円へと、高い伸びを
見せました。

この変動要因について、右のグラフでご説明します。

第一生命単体では、保険関係損益が微減となりましたが、順ざやが拡

大したことで、調整後の基礎利益は大幅な改善となりました。

また、プロテクティブ社の貢献として、同社の税引前営業利益をグルー

プ基礎利益に加えております。

８ページをご覧ください。
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第一生命単体の状況についてご説明します。

先ほどご説明したとおり、第一生命では一時払商品の販売が減少した

ため、保険関係損益が微減しましたが、順ざやが大幅に拡大しました。

順ざや拡大の要因は主に、利息配当金等収入の増加や、追加責任準

備金の繰入による予定利息の減少です。調整後基礎利益は、前年同

期比13%増となりました。
一方、キャピタル損益は、当第２四半期累計も通期予想に対して良好な

ペースで進捗しましたが、非常に良好であった前年同期の水準からは

減少し、経常利益・純利益は減少しました。

９ページをご覧ください。
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左のグラフは第一生命単体の解約失効高ならびに解約失効率の状況

を示しています。継続的な解約失効対策の取組みにより、解約失効高

は前年同期比で10.9%の改善となりました。
右のグラフは営業職員数とその生産性の推移を示しています。営業職

員数は前年同期末との比較では減少したものの、前年度末との比較で

は増加しました。また、１人あたり新契約件数は改善、１人あたり新契約

価値は横ばいとなりました。

１０ページをご覧下さい。
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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。引き

続き、ＡＬＭと厳格なリスク管理の考え方に基づいて、円建債券など円

ベースの確定利付資産中心の運用を行っています。当第２四半期累計

では、国内で低金利が継続したことを踏まえ、ヘッジ外債への配分を増

やしました。

国内株式の構成比は、時価の変動を主な要因として減少しました。右

のグラフでは、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。当四半期末の残高は、成長銘柄への投資を実

行したため、前期末比で純投資目的の株式が増加しました。

１１ページをご覧下さい。
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円建債券等の保有状況についてご説明します。

左のグラフは円建の確定利付資産のうち、円建債券とヘッジ外債の簿

価残高を示しています。円建債券については、低金利環境を踏まえて

買入れの抑制を継続した一方、ヘッジ外債の残高を積み増しました。

１２ページをご覧ください。
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第一生命単体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。前期末と

比較しますと、中国経済の減速懸念等を背景とした世界的な株安の進

行を受け、国内外の株式の含み益が減少したほか、主に海外における

金利の上昇により、外国債券の含み益が減少し、一般勘定資産全体で

含み益は約7,600億円減少しました。
右の折れ線グラフで示したソルベンシー・マージン比率は、利益の積み

上がりなどで中核的支払余力が充実した一方、有価証券含み益の減

少がこれを上回ったため、前期末に比べ51.4ポイント低下し、861.8%と
なりました。

１３ページをご覧下さい。

12



第一フロンティア生命の状況についてご説明します。

当第２四半期累計は、外貨建商品を中心に保険販売の好調が続き、保

険料等収入は前年同期比3.8%増の約9,900億円となりました。保有契
約高は約5.4兆円に達しています。
経常費用項目のうち、最低保証リスクに係る責任準備金の繰入額は、

国内外の株式市場の調整により前年同期で増加しました。ただし、この

一部は、ヘッジ利益で相殺しております。また、市場価格調整に係る責

任準備金については、外国金利の上昇に伴い、前年同期の繰入れから

戻入れに転じました。このようなことから、経常利益・純利益は、前年同

期比で大幅に増加しました。

右のグラフでは、保有契約高と基礎的収益力の推移をお示ししていま

す。基礎的収益力とは、会計利益に市場変動要因を調整した収益指標

です。いずれも好調な保険販売を背景に増加しました。

１４ページをご覧下さい。
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プロテクティブ社の状況についてご説明します。

同社においては、当社による買収完了日である今年2月1日時点で、資
産・負債の洗い替えを実施したため、前年同期の数値はございません。

また、同社の会計年度は12月末ですので、連結にあたっては3ヶ月の
期ズレが存在します。したがって、当第２四半期累計の業績は、当社に

よる買収日以降の5ヶ月分、すなわち2月から6月までの業績となります。
当第２四半期累計の業績は、主に、危険差益が想定を下回りましたが、

運用収益が想定を上回ったため、税引前営業利益は約188百万ドル、
また、純利益は約126百万ドルとなりました。純利益に関する通期の業
績予想は230百万ドルですから、5ヶ月間の業績は良好に推移しており
ます。

なお、9月30日にリリースしたとおり、プロテクティブ社はジェンワース・
フィナンシャル社の傘下の保険会社が保有する定期保険ブロックを再

保険形式で買収することで、同社と合意しました。総投資金額は約661
百万ドルと、プロテクティブ社にとって過去2番目に大きな買収案件とな
ります。この買収案件により、同社の利益基盤は一層強固なものとなり、

また、この投資に充当する資本の大部分は数年内に回収できる見込み

となっております。

１５ページをご覧下さい。
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ＴＡＬの状況についてご説明します。

右上の、豪ドル建ての新契約年換算保険料は、堅調な進展を見せ、前

年同期比16%増となりました。これを受け、保有契約年換算保険料も増
加しております。

保険料等収入は同5%増となりました。また、保険金等の支払いや、支
払請求に応じた備金の繰入れの状況は総じて良好でした。こうしたこと

から、修正利益は、同3%増となりました。
しかし、会計上の利益は、金利変動を背景とする会計的影響を主因とし

て、同22%減少しました。
金利の上昇は国際会計基準を採用するＴＡＬのバランスシート構造上、

利益を押し下げる要因になります。前年同期は金利が低下したため、

純利益を約9百万豪ドル押し上げていましたが、当第２四半期累計では、
このような影響は限定的でした。

なお、ＴＡＬは大規模団体から保険契約を獲得し、１１月より引受を開始

しております。今後も成長が見込まれるオーストラリアの保障性市場に

おいて、個人保険・団体保険のバランスのとれた成長戦略を実行してま

いります。

１６ページをご覧下さい。
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続いて第一生命グループの２０１６年３月期連結業績予想についてご説

明します。

連結経常収益は、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、第一生命単体の基礎

利益は、想定以上の順ざや拡大が見られたことから、通期の予想を上

方修正しました。

なお、経常利益、当期純利益ならびにグループ基礎利益については、

業績予想を据え置きとしています。これは、第一生命単体におけるキャ

ピタル損益やグループ各社の利益について、今後の国内外の金融環

境の推移を見守る必要があるためです。1株当たりの配当予想も35円
を据え置いています。

１７ページをご覧下さい。
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２０１５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。本日時点では、まだ第三者意見を得ていないため、要約での開

示となります。

２０１５年９月末のＥＶは修正純資産が約5兆100億円、保有契約価値が

約6,100億円で、合計約5兆6,200億円となりました。３月末に比べ約

1,500億円の減少となります。

修正純資産は、世界的な株価の調整や金利の上昇により、有価証券

の含み損益が減少し、全体で約5,200億円の減少となりました。

一方で、国内の金利上昇は保有契約価値を増加させます。保有契約価

値は、日本国債の超長期ゾーンの金利上昇の影響と、新契約の獲得に

より、約3,700億円増加しました。

グループ各社のＥＶを、本ページの下段と、次の１８ページにお示しして

います。第一生命単体のＥＶは、グループＥＶと同様の影響を受けまし

たが、国内外の子会社においては、各社とも、現地通貨建てでＥＶが増

加しました。

本日は第２四半期決算についてご説明しましたが、11月19日には社長

の渡邉に加え、各事業を担う役員が事業戦略についてアップデートさせ

て頂く予定ですので、是非ご参加下さい。

以上で、私からの説明を終了させて頂きます。
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