
皆様おはようございます。第一生命ホールディングスの稲垣です。
本日は、ご多忙の中、第一生命グループの決算・経営説明会にお集ま
りいただきまして、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ページをご覧ください。
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本日のポイントを３点にまとめました。
第一に、決算についてです。当第２四半期累計では、円高の進行に加え、低金
利環境の継続を踏まえて戦略的にトップラインを抑制したため、減収となりまし
た。利益指標では、主に第一フロンティア生命における金利変動要因で減益とな
りました。期初に想定した以上に外部環境の悪化が見られたため、経常収益、基
礎利益の業績予想を下方修正しましたが、純利益や株主配当の予想は据え置
きました。
第二に、当社は今年１０月に持株会社体制への移行を完了し、“新創業第２ス
テージ”がスタートしましたが、今年度上半期においても、３つの成長エンジンの
それぞれにおいて進展が見られました。 ＩｎｓＴｅｃｈを活用した商品開発、資産運
用の高度化、かんぽ生命との業務提携の進展、アセットマネジメントＯｎｅの設立
や米国ジャナスの英国ヘンダーソンとの経営統合の合意など、新たな取組みを
戦略に組み込むことで持続的な成長を目指して行きます。
第三に、健全性の状況と、今後の成長加速に向けての考え方をお話しします。厳
しい外部環境の中、７月に実施した永久劣後債による資本増強などを通じて、第
一生命単体のソルベンシー・マージン比率は950％と、高い健全性を維持してい
ます。経済価値ベースの資本充足率は前期末比で改善したものの、中計目標と
している水準に向けては、金利水準など、一定の金融環境の改善が前提となり
ます。当社では健全性対応を図りつつ成長分野への投資を継続し、持続的成長
に取り組んでいきます。
４ページをご覧下さい。
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2017年３月期第２四半期を総括しますと、マイナス金利政策が継続さ
れる中、市場金利は低位で推移しました。これを受け、国内生命保険
事業では一時払いの貯蓄性商品の販売を抑制しました。

戦略的にトップラインを抑制しながら、低金利が中長期的に続く環境下
においても収益を確保できる体質を固めるべく、機動的な資産配分や、
伝統的資産とはリスク特性が異なる分野への投資を加速することで資
産運用の高度化を進めるなど、利益にこだわった運営を行いました。

決算は前年同期比でこそ減収・減益となりましたが、海外生命保険事
業の利益貢献が堅調に拡大しており、第２四半期累計の親会社株主に
帰属する中間純利益は、通期の予想に対して54％と、ほぼ想定通りの
進捗となりました。

５ページをご覧下さい。
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２０１７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、戦略的な販売抑制により前年同期比13%減となりま
した。また、第一フロンティア生命における上半期の保険販売のペース
を踏まえ、連結経常収益の通期予想を下方修正しました。

連結経常利益は同9%減、親会社株主に帰属する中間純利益は同22%
減となりました。

６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、販売抑制を通じて保険料収入が減少しましたが、これはマイ
ナス金利環境下での国債投資を回避するという意志に基づくものです。 純利益は
減少しましたが、これは前年同期の反動でして、通期予想との対比では、為替の
ヘッジポジションが円高のため上振れし、高い進捗率となっています。
第一フロンティア生命でも円建商品を販売停止したことなどにより、保険料等収入
は減少しましたが、一方で解約も減っており、保有契約は増加しました。 純利益か
ら純損失へと転じましたが、これは主に、第1四半期における、国内外の金利低下
に伴うマイナスの影響です。ただし、第２四半期には国内金利の上昇などにより、
第１四半期に計上した純損失の多くを相殺しました。
プロテクティブ社は、前年同期が5ヶ月間であるため前年比較はありませんが、買
収事業における定期保険ブロックの貢献などもあり、通期の純利益予想である
300百万米ドルに向けて良好な実績となりました。 ただし、ここには同社が契約す
る再保険会社に帰属すべき一時的な資産運用益が含まれております。 この利益
は、今後、10年以上かけて再保険会社へ分割して支払いを行います。
ＴＡＬ社の保険料等収入は、昨年度下半期に獲得した団体契約の影響により現地
通貨建てで増加しました。また、現地金利の低下に伴う押し上げ要因により、増益
となりました。
全体としては、国内の環境変化を踏まえた機動的な対応をとることでボトムライン
にこだわりながら、事業分散・地域分散の果実を得ることで、通期予想対比でほぼ
想定通りの決算内容となりました。
７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２０１７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、当第２四半期累計期間の業績は、通期業績予
想に対して概ね計画に沿った進捗となりました。 しかし、個別に見れば、
第一フロンティア生命において販売が減速したほか、第一生命におい
ては、足元までの円高により外国証券からの利息配当金が円ベースで
減少しました。こうしたことを踏まえ、経常収益と基礎利益の予想を引き
下げました。

経常利益、純利益の予想は据え置きとしました。内外の金融・経済環
境の変化がグループ損益に与える影響を慎重に見極める必要がある
と考えているためです。

８ページをご覧ください。
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２０１６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。

ご覧のグラフは、第一生命グループのＥＶについて、資産・負債の対応
関係を考慮して再分類し表示したものです。

２０１６年９月末のＥＶは約4.4兆円となりました。主に円高の進行に伴
い、第一生命の外貨建資産や海外事業のＥＶの円換算値が減少しまし
た。ただし現地通貨ベースでは、海外各事業においてＥＶが増加しまし
た。

また、金利が一時的に大きく低下していた前四半期末との比較では大
幅な増加となっています。

９ページをご覧ください。
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9

前期末からのＥＶの変動要因についてご説明します。

まず、株主還元に関する調整後の前期末ＥＶに対して、新契約価値に
よる増加が約450億円、プロテクティブによる定期保険ブロックの買収に
伴う増加が約300億円、期待収益による増加が約2,000億円となってい
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2,700億
円の増加部分はＥＶの基礎的な成長部分と言え、その成長率は6.1%で
した。経済前提に関する前提条件と実績の差異は、主に円高の影響に
より、約3,400億円のマイナスとなりました。

ＥＶの変動額のうち国内金利の低下によるマイナスの影響は約1,300億
円でした。また、円高によるマイナスの影響は、海外事業のＥＶの円換
算値の減少を含めると、約3,000億円でした。

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前年同期比で減少し、約450億円でした。これは主に、国内生保事
業における金利低下の影響によるものです。

プロテクティブの新契約価値は微減しましたが、別途、定期保険ブロックの買収による影響
で、ＥＶは約300億円増加しました。

TALの新契約価値は現地通貨ベースでは増加しましたが、円建てでは減少しました。

このように、当第２四半期累計の新契約価値は減少しましたが、この解釈について少し補足
します。

当社含め広く採用されている「市場整合的手法」という計算方法は、その時点の金利が超長
期の将来まで含めて実現するという、強い前提にもとづいています。一時払貯蓄性商品の場
合は、契約時に収入された保険料を足下の金利等に基づいて運用する必要が生じますが、
そのような商品の販売は抑制しております。

一時払商品の販売抑制や保険料の前納を止め、平準払いの保険にシフトすることで、国債
への投資を回避し、ストックの運用利回りを温存する取組みをしています。これは、低金利が
中長期的に続く環境下において収益力を確保するためには有効な手段であると考えていま
す。

こうしたことから、新契約の責任準備金に適用する運用利回りは必ずしも足下の金利と同一
となるわけではなく、お示ししている新契約価値は、一つの手法、一つの前提に基づく評価額
である、という点には留意が必要です。

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、中期経営計画の戦略につ
いてご説明します。
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渡邉でございます。皆様、改めまして、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「D-Ambitious」の進捗状況ならびに今後の
経営戦略についてご説明いたします。

１２ページをご覧下さい。



まず、環境認識をご説明します。

ご存知の通り、当社は２０１０年の上場直後から厳しい環境の下での経
営を強いられました。それ以降も新興国の成長鈍化や英国のＥＵ離
脱、マイナス金利など、内外で大きな変化を経験しています。

最近では、米国大統領選後に、世界的に金融市場が変動しましたが、
ナショナリズムの台頭や、それを踏まえた経済協定の不透明感など、
今後も更なる変化が予想されます。

そのような環境においても、第一生命グループは事業の多様化・地域
分散を進め、また内外の金融市場の変動に対して運用の高度化に取り
組み、持続的な企業価値創造への基盤を築くことに努力してきました。

１３ページをご覧ください。
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このような中にあって、１０月１日に、第一生命グループは持株会社体
制へ移行し、株式会社化・上場で迎えた“新創業”に続く「新創業第２ス
テージ」の幕を開けました。

なぜ今、持株会社体制なのか。その意義を一言で言うと 「変化対応
力」を高めるということになります。 私たちは未来に向かう大きな節目
を迎えましたが、時代も大きな変化の中にあります。

特にテクノロジー面では、IoT・ビッグデータ・人工知能による産業構造
の変革「第４次産業革命」や、政府・経団連が主導する「超スマート社
会」の実現に向けた「Society5.0」への取組みによって、先進的な情報
技術をもって大きく変化した世界が将来、予想されています。

そうした時代においては、業界再編も必然として起こりえるでしょう。 第
一生命グループはこれまでも、変革を恐れない精神で価値創造を続け
てきましたが、将来においても業界をリードして変革し、皆さまの期待に
応えていきたいと考えます。

１４ページをご覧ください。
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中期経営計画で掲げた「３つの成長エンジン」に基づく成長戦略につい
ては、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
ジメント事業のそれぞれにおいて、進展が見られました。

ＩｎｓＴｅｃｈを通じたイノベーションの創造、かんぽ生命との提携を通じた
国内外での成長戦略の検討に加え、アセットマネジメント事業の事業基
盤の強化・拡大などを戦略に組み込んでいきます。

次の１５ページより、個別の取組みをご説明します。
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成長エンジンの一つめである国内生命保険事業についてお話します。

国内においては、当面、低金利環境の継続が見込まれるため、こうした環境変化への機動的・
戦略的な対応が今後の優劣を決定するでしょう。 第一生命では、主力である保障性商品の販
売に、より一層シフトする「保障オリエンテッド戦略」を新たに推進しております。 若年層をター
ゲットとした「ブライトＷａｙ U－29」、介護等を保障する法人向け新商品「エクシードＵ」も堅調
に推移するなど、保障マーケットへの取組みを重点的に展開しています。

第２四半期までは個人年金の販売の増加が顕著でしたが、保障性商品へのシフトは実現に向
かっています。【昨日までの販売件数は、「ブライトＷａｙ U－29」で９万５，４８４件、「ブライトＷ
ａｙ」全体で30万９，９６９件、「エクシードＵ」は6,200件と、極めて好調に進展しています。】
（※４月分から12月分第一報申込み実績まで）

こうした取組みを支えている営業職員の増強にも戦略的に取り組んできました。営業職員制度
を改定し、育成期間を延長したほか、評価体系においてもお客さまの拡大に重点を置いていま
す。目下、在籍・生産性は着実に上昇しております。

また、来年度以降、標準予定利率など基礎率の改定が見込まれる中、引き続き、性・年代・
マーケット別に、きめ細かい商品・サービスを提供していきますが、長期的な視野では、新たな
付加価値の提供が求められるでしょう。

ＩＣＴ、ＡＩ、ビッグデータ等の活用により、保険ビジネスは大きく変化していく可能性があります。
今はまだ想像もできない商品・サービスが、“InsTech”の推進によって出現しているかもしれま
せん。そうした時代においても、第一生命グループが業界をリードできるように、今からグルー
プ総力を挙げて果敢な挑戦を続けています。

１６ページをご覧ください。
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第一フロンティア生命では、窓販市場のリーディングカンパニーとして、
引き続き強みを発揮しながら商品・チャネルの拡充を行うと同時に、
「顧客本位の業務運営」、いわゆるフィデューシャリー・デューティーを
実践していきます。 足元では、厳しい外部環境にさらされていますが、
外貨建て定額年金保険のカテゴリーにおいて新商品の販売を開始し、
商品ラインアップの一層の拡充を進めるなど、変化するお客さまニーズ
に適切な対応を行っています。

今年の８月に営業開始から１年を迎えたネオファースト生命において
は、2016年３月に引受基準緩和型の医療保険、９月には健康であれば
保険料が割引になる収入保障保険を発売するなど、商品ラインナップ
の充実、ならびに取扱代理店の拡大に取り組み、着実に販売実績を伸
ばしています。

12月には、業界で初となる、健康年齢を活用した新商品「カラダ革命」
の販売も控えています。最後発なので、「健康」にエッジを立てて、市場
認知度の向上や、ブランディングを通じ、成長軌道が描けるよう取り組
んでいきます。

１７ページをご覧ください。
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成長エンジンの２つめは、海外生保事業です。

第２四半期決算を振り返ると、国内事業において戦略的な販売抑制を
行うなどの結果、前年同期比でこそ減収・減益となりましたが、海外生
保事業の収益貢献・利益貢献は堅調に拡大しております。 従来から進
めてきた、事業・地域分散が、着実に成果となって現れており、当社グ
ループの強みとしていよいよ定着してきました。

ご覧のように、当社の海外生命保険事業の貢献は、９月末の円高水準
を反映しても、純利益で約３割、保有契約ベースやEVで約２割など存在
感を高めており、今後も連結業績への貢献が期待されます。

１８ページをご覧ください。
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海外生保事業では、引き続き、展開地域や成長ステージに応じて成長
戦略と資本政策をバランスよく融合することで、将来にわたる利益拡
大、ならびに資本創出を目指します。

例えば、プロテクティブは潤沢なキャッシュフローを背景に、配当を維持
しながら、非連続の成長に向けて投資を続けることが可能です。プロテ
クティブは８月、ユナイテッド･ステイツ・ワランティ・コーポレーションを買
収することで合意しましたが、第一生命ホールディングスへの配当余力
は引き続き充分にあります。 このように安定市場における事業では、
利益生産・資本創出を通じて、還元取組を強化します。

アジア各事業においては、中長期の利益成長を重視し、基本的には成
長のための必要資本を投下します。インドのスター・ユニオン・第一ライ
フへの出資比率の引上げや、カンボジアへの市場参入の検討がその
例です。 一方で、資本水準によっては、第一生命ホールディングスへ
の還元を検討するなど、ＥＲＭに基づくメリハリある資本配賦運営を行
います。

１９ページをご覧ください。
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成長エンジンの３つ目は、資産運用・アセットマネジメント事業です。
こちらは低金利環境に対応するための資産運用方針ですが、ＡＬＭの
高度化については、資産サイドでは中長期ポートフォリオ・シミュレー
ションの高度化、負債サイドでは市場環境に応じた保障性商品への販
売シフトなど、柔軟に販売戦略を変更するように努めています。
会計利益の向上に向けては、低金利環境、ボラティリティの高い市場
環境に対応するためにヘッジ外債やリスク性資産に機動的に資金配分
を実施することで収益性の維持に努めています。
また、伝統的資産とはリスク源泉が異なるプロジェクトファイナンスやア
セットファイナンスに代表される新規分野への投融資も強化していく方
針です。
経済価値ベースのリスクコントロールについてはデリバティブを活用し
てデュレーションギャップをコントロールしていく方針です。
グループリソースを活用した運用の高度化は、アセットマネジメント会社
との共同商品開発などを通じてて実現していく方針です。
２０ページをご覧ください。
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アセットマネジメント事業では、１０月にＤＩＡＭがみずほグループの３社
と統合し、「アセットマネジメントOne」へと生まれ変わりました。 また、関
連会社の米国ジャナスと英国ヘンダーソンが経営統合の計画を発表し
ました。 当社は新会社に対して上限20％までの追加出資を可能とする
ことで両社と合意しています。

こうした２つの取組みにより、第一生命グループのアセットマネジメント
事業は日本・米国及び欧州の３大市場をカバーすることができます。

今後、各社の自律的成長に加え、両社間における運用商品の相互販
売などの連携や、グループ生命保険会社に対する運用機能提供など
を通じてグループ連結利益の拡大に寄与していきます。

２１ページをご覧ください。
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第一生命グループとかんぽ生命との業務提携について説明します。

この提携の共通ビジョンは、「３つの成長エンジンにおける協業」と「地域社
会の発展」です。 一部リリース等でお伝えしておりますが、３月の提携発表
から、早くもいくつかの進展が見られます。

まず、海外生保事業においては、ベトナム郵便による第一生命ベトナムの
保険商品販売への支援として、かんぽ生命からは、日本の郵便局の視察
機会や、郵便局における販売ノウハウを提供いただいています。

資産運用・アセットマネジメント事業においても、成長分野への共同投資や、
アセットマネジメントＯｎｅ・ジャナスの共同利用など、連携・収益機会を拡大
しております。このほかにも、 ＴＣＳＢへの共同出資や人材交流を通じた各
種ノウハウの共有化も進めました。

国内においても、今月14日に、かんぽ生命、ＮＴＴデータ、当社の３社共同
で、ＩｎｓＴｅｃｈのアイディアを社外から広く集めるオープン・イノベーション・
フォーラムを開催しました。 当日は100を超える起業家の方々などにお集ま
りいただき、幸先のよいスタートとなりましたが、今後は、 ３月に開催予定
のビジネスコンテストに向けて取組みを行います。

このように、引き続き、幅広い領域において、かんぽ生命との協力関係を深
化させていきます。２２ページをご覧下さい。
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続いて財務戦略です。

これまでご説明してきたとおり、当社は国内金融環境に応じて保険販
売・資産運用の両面で機動的な対応をとりながら、一方では事業分散・
地域分散の効果を発揮したことで、第２四半期業績の進捗率は通期予
想に対して54％と、ほぼ想定どおりの業績で着地しました。

しかし、低金利の影響は短期では限定的ながら、現行水準の長期化に
は留意が必要です。また、円高の長期化は第一生命の順ざやに影響
があるほか、期末の為替水準による円ベースの評価額が影響を受け
る可能性があります。

国内外の金融環境は不透明感を強めるなか、足元では、米国大統領
選の結果を踏まえ、円安・金利上昇の方向に振れておりますが、今後
の推移を注意深く見極めつつ、機動的な資産配分や運用の高度化な
ど対応策を打ち出すことで影響を最小限に抑え、中計の利益目標に向
けて取り組んでいきます。

２３ページをご覧ください。
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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。

２０１６年９月末の資本量は、円高などによるマイナスの影響を、永久
劣後債の発行によるプラスの効果が上回り、約4.7兆円と３月末比で増
加しました。リスク量については、低金利が継続したためリスク量総額
に大きな変動はなく、約4.5兆円でした。 このため、資本充足率は106％
へと小幅な改善に留まりました。

当社は、ＥＲＭの枠組みの中でデリバティブを活用した金利リスクの削
減、一時払い商品の販売抑制などに取り組むとともに、今後も新契約
価値の獲得等、資本充足率の向上に向けた取組みを実施していきま
す。ただし一方で、現行の「市場整合的」といわれる考え方に立つ限り
においては、一定の金融環境、とりわけ国内長期金利の改善が前提と
なります。

と言いますのは、繰り返しますが、金利が政策的に押し下げられている
状況で超長期国債を大量購入することは、短期的なリスク削減にはな
り得たとしても、持続的な価値創造につながらないと考えるからです。し
たがって、当社は２０１８年３月期末までの資本充足率目標に関しては、
必要に応じて目標を再検討するとお伝えしています。

２４ページをご覧ください。
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マイナス金利下での経営戦略についてお話します。

現行の金利水準を踏まえましても、当社グループのソルベンシー・マージン比率
は依然として高い水準にありますから、規制上の健全性は充分といえます。しか
し、経済価値ベースの資本充足率は影響を受けました。これは、今の金利が今
後数十年も続くという強い前提に立った場合の、超長期の先行指標において、将
来的にマイナスの影響があるだろうとの意味を持ちます。

こうした状況にあって、ＥＲＭの三角形の捉え方は、今後の持続的成長を左右す
る大きな分水嶺だと考えます。すなわち、経営判断として負のスパイラルを選ぶ
のか、或いは正のスパイラルを志向するのか、ということです。

図の左にお示ししたように、仮に成長の芽を摘んでリスクオフの行動をとろうとす
れば、国債を大量購入すればよいわけですから、比較的簡単に健全性指標は改
善するでしょう。しかしそれは短期的な改善に留まると思います。なぜなら、この
低金利下で運用ポートフォリオを積上げていくと、中長期的に利益生産力が削ら
れてゆき、却って健全性を悪化させることにつながりかねないからです。

当社グループは正のスパイラルを志向します。これは、超長期の先行指標が短
期的に変動するからといって、それだけに振らされず成長戦略を実行し、そして
揺るぎない利益成長を通じて健全性を確保していきたいと考えるためです。

２５ページをご覧ください。
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当社グループは、低金利が長期化する中での国際資本規制の導入に
ついても、規制当局等との議論を含め、積極的に関与していきます。

経済価値ベースの資本充足率を経営としてどう受け止めるかは今ほど
説明した通りですが、資産や負債の評価方法など内容次第では、これ
を規制として導入することによる影響への懸念について、社外において
も当社と同様の考えが持たれております。

一例として、先日金融庁がＩＣＳ規制の市中協議に関しての意見を公表
していますのでご紹介します。ご覧のとおり、規制の中身次第では、必
ずしも保険グループの健全性を適切に示す指標とならず、その導入が
４つの意図せざる影響をもたらす可能性があると述べております。健全
性規制のあり方については、世の中において共通の認識が生まれつつ
あると考えており、今後は、この認識をグローバルに広めるとともに、あ
るべき規制の内容についても、規制当局等との議論を含め、積極的に
関与して参りたいと思います。

２６ページをご覧ください。
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最後に、株主還元についてお話します。

これまでも当社グループは、利益成長に伴って株主還元を充実させて
参りました。 また、冒頭お話したとおり、外部環境の変化を踏まえ、トッ
プラインを追わずに機動的に対応した結果として、今回決算の純利益
は、通期業績予想に対して良好に進捗しました。

こうしたことを背景として、中計期間中に連結修正純利益に対する総還
元性向を引上げて行く目標に変更はありません。

以上で私の説明を終わります。 今後ともご支援を賜りますよう、お願い
申し上げます。
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