
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１四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、業績についてお話します。国内生保事業において、保険販売は堅

調に推移し、資産運用収支も良好でした。また、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や、当期より米プロテクティブ社の損益

が連結対象になったことなどで、連結業績は増収･増益となりました。

第二に、業績予想についてお話します。第１四半期の業績は、通期の業績

予想に対して高い進捗となりましたが、業績予想は据え置きとしています。

これは、第一生命単体における高水準のキャピタル損益は、第１四半期に

見込んでいたものであり、第２四半期以降は同水準の実現益を見込んでい

ないことや、グループ各社の利益についても、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。

第三は、エンベディッド･バリューについてです。金利の上昇など良好な経済

環境の影響や、新契約の獲得により、グループ全体のエンベディッド･バ

リューは6兆円を超過し、過去最高値を更新しました。グループ各社におい
ても、エンベディッド･バリューが増加しております。

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13%増の1兆8,710億円、連結経常利益は同
45%増の1,810億円、親会社株主に帰属する四半期純利益は同68%増の
1,152億円と、大幅な増収・増益となりました。
通期予想に対する進捗率は経常利益で49%、純利益で72%と高い水準に
なりました。

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1,100億円の増加、資産運用収益が同約900億円増加しました。
経常費用項目では、保険金等支払金が同約3,300億円増加しておりますが、
増加分のうち約半分は、第一生命において、一部の厚生年金基金の解散

に伴って団体年金の解約が発生したためです。ただし、この影響は責任準

備金の戻入れを通じて相殺されるため、利益への影響はほとんどありませ

ん。このほか、第一フロンティア生命において、責任準備金の一部戻入れ

が生じたことなどにより、責任準備金等繰入額は同約2,100億円の減少とな
りました。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。

以上のことから、経常利益・純利益は大幅に改善しました。

４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。

第一生命単体では、低金利環境が継続した影響で、一時払商品の販売が

減少し、保険料等収入は前年同期比4%減となりました。また、保険金等支
払金や責任準備金等繰入額においては、先ほどご説明したとおり、入り繰

りが発生しました。ネットの資産運用収支は、前年同期なみの水準となりま

したが、順ざやは、利息配当金等収入の増加などにより拡大しました。以上

のことから、純利益は同13%増となりました。
第一フロンティア生命では、外貨建て商品を中心に高水準の保険販売が続

き、保険料等収入は同7%増となりました。経常費用は、外国金利上昇に伴
う会計的要因により、責任準備金が一部戻入れになったため、同１%減少し、
純利益は309億円となりました。
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4%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、現地金利の上昇

に伴う会計的要因により、純利益は同35%減となりました。
５ページをご覧下さい。
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新契約の動向についてご説明します。

グラフは第一生命グループの新契約を年換算保険料で示しており、以下は

全て年換算保険料ベースで説明しています。

第一生命単体の新契約は、一時払商品の販売が減少しましたが、年金商

品や第三分野商品が牽引し、前年同期比3.9%の増加となりました。
第一フロンティア生命の新契約は、高水準の保険販売を背景に、同3.4%増
となりました。詳細は12ページで説明いたします。
ＴＡＬの新契約は現地通貨建てで同67.3%減、円建てで同67.8%減となりま
した。詳細は14ページで説明いたします。
第一生命ベトナムの新契約は現地通貨建てで同31.5%増、円建てで同
50.3%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1.2%減となりました。
なお、プロテクティブ社の新契約は円建てで約57億円でしたが、これを含め
るとグループ全体の新契約は同6.9%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0.7%の増加となりました。第一フロンティア生命は同6.5%増、
ＴＡＬは現地通貨建てで同0.9%減、円建てで同1.1%増となりました。第一
生命ベトナムは堅調に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、円建てで微増となりました。

その結果、グループ全体の保有契約は同1.3%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1,074億円から1,449億円へと、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、順ざやが拡大し、また、保険関係損益も良好に推移し

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、第一生命では保険関係損益と、順ざやがともに改

善しました。順ざや改善の要因は主に、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26%増となりました。
このため、前年同期比で増加した追加責任準備金の繰入と、キャピタル損

益の減少を考慮しても、経常利益・純利益は増加しました。

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10.5%の改善となりました。
右のグラフは営業職員数と営業職員１人あたり新契約件数の推移を示して

います。第２・第４四半期はＥＶレポートの開示により新契約価値で営業の

効率性を示しておりますが、第１・第３四半期は代わりに件数で営業の効率

性を示します。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、約４万2,000名となりました。また、新契約件数
は前年同期比で増加し、１人あたり新契約件数は改善しました。

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。当四半期は、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増加しました。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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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、株価上昇により国内株式の含み益が増加しましたが、内外の

金利上昇により国内債券などの含み益が減少し、一般勘定資産全体で含

み益は約3,200億円減少しました。
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ましたが、有価証券含み益が減少したこ

とや、資産運用リスクが増加したことで、前期末に比べ45.3ポイント低下し、
867.9%となりました。
１２ページをご覧下さい。
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第一フロンティア生命の状況についてご説明します。

当四半期は、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6.9%増の約4,300億円となりました。保有契約高は約5.2兆
円に達しています。

経常費用のうち、市場価格調整に係る責任準備金についてご説明します。

前年同期には、外国金利の低下に伴い、責任準備金を繰り入れる必要が

ありましたが、当四半期は外国金利が上昇したため、170億円の戻入れと
なりました。また、基礎的収益力が増加したこともあり、当四半期の利益は、

前年同期の純損失から純利益に転じました。

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。基

礎的収益力は、右のグラフの通り、好調な保険販売を背景とする保有契約

の積み上がりに伴い、前年同期比で大幅に増加しました。

１３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、当四半期の業績は、当社による買収日以降の2ヶ月
分、すなわち2月・3月の業績となります。
当四半期の業績は、主に、年金事業と買収事業における危険差益の改善、

運用収益の増加により、税引前営業利益は約90百万ドル、また、純利益は
約63百万ドルとなりました。
純利益に関する通期の業績予想は230百万ドルですから、基本的には良好
なスタートと言えますが、四半期ごとの利益には変動もあり得るため、今後

の業績を引続き注視してまいります。

１４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、個人保険で前年同期比8%
増となりましたが、団体保険が一時的な要因で大幅減となり、全体として新

契約は減少しました。これは、一部の団体保険における支払実績の改善を

踏まえ、その契約の保険料率を引き下げたため、既契約部分がマイナスと

なったためです。これを受け、保有契約年換算保険料も微減となりました。

一方、保険料等収入は前年同期比4%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36%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により、同

35%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15百万豪ドル押し上げていましたが、当四半期は市場金利が上昇に転じ、
純利益を約6百万豪ドル押し下げています。
１５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。

冒頭でお示しした通り、当四半期の業績、とりわけ純利益は、通期業績予

想に対して高い進捗となりました。

しかし、利益を牽引した要因を個別に見ると、第一生命単体における有価

証券売却損益などは、第１四半期に見込んでいたものであり、第２四半期

以降は同水準の損益を見込んでいません。また、第一フロンティア生命やＴ

ＡＬの会計利益は、金利変動の影響を受けるため、今後の国内外の金融環

境の推移を見守る必要があると考えます。以上のことから、現時点では通

期の業績予想、ならびに配当予想を据え置きとします。

１６ページをご覧下さい。
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２０１５年６月末の保有契約をベースに６月末の経済前提を使ったグルー

プ・エンベディッド･バリューの試算を行っています。

グループＥＶは修正純資産が約5兆2,900億円、保有契約価値が約7,200億

円で、合計約6兆100億円となりました。２０１５年３月末に比べ約2,300億円

の増加となります。

修正純資産は、株価上昇により株式の含み益が増加しましたが、金利上昇

による債券の含み益の減少幅の方が大きく、全体で約2,500億円の減少と

なりました。

一方で、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、金利

上昇の影響と、新契約の獲得により、約4,800億円増加しました。

グループ各社のＥＶを、本ページの下段と、次の１７ページにお示ししていま

す。各社とも、ＥＶは増加しました。

以上で私からの説明を終了させて頂きます。
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