
第一生命の隅野です。
本日は、第一生命グループの２０１７年３月期 決算報告電話会議にご
参加いただきまして、ありがとうございます。
私から資料に沿って決算内容についてご説明し、残りの時間を質疑応
答とさせていただきます。
２ページをご覧ください。





第一生命グループの業績ハイライトをお示ししています。
コメントは３ページにまとめています。次のページをご覧下さい。



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、グループ業績は減収・増益となりました。マイナス金利の導入
に始まり、Bｒｅｘｉｔや米国大統領選など市場想定とは異なる結果を伴うイ
ベントが相次ぎ、先行き不透明な環境が続く年度となりましたが、第一
生命グループがこれまで進めてきた事業分散・地域分散の成果として、
連結純利益は前期比29.6％増と高い伸びを達成しました。国内生命保
険事業では、円建ての一時払貯蓄性商品の販売を抑制し、保障性商
品への販売シフトに向けて新商品を投入しました。この結果、貯蓄性
商品に対する根強いニーズにも応えつつ、法人向け介護保障新商品の
販売により、第三分野の新契約年換算保険料は２割増と一定の成果も
出ています。海外生命保険事業では、販売チャネルの拡充が進み、順
調な成長を続けています。運用面でも環境変化に機動的に対応し、一
時的要素はあるものの、増益を支えています。
第二に、17年３月期から株主還元の原資として新たに定義したグループ
修正利益は2,101億円となりました。決算を受け、本日適時開示で公表
した通り、配当予想は従来予想の5円増配40円を上方修正し、8円増配
の43円としたほか、230億円の自己株式取得を決議しました。総還元額
は737億円となり、総還元性向は35％となる見込みです。
第三に、エンベディッド･バリューについてです。2017年３月末のグルー
プ・エンベディッド・バリューは、新契約価値の積み上がりや金利・株価
等経済条件の改善により約5.5兆円と前期末から増加しました。
４ページをご覧下さい。



連結損益計算書・連結貸借対照表を掲載しています。
５ページをご覧下さい。



連結及び主要子会社の業績概要について説明します。
連結経常収益は前期比約9,000億円減少となりました。国内生命保険事
業において円建て一時払貯蓄商品の販売を抑制したことに加え、金融
市場の不透明感の高まりを受け、第一フロンティア生命の保険料収入
が大幅な減少となりました。ただし、連結経常収益の水準は、保障性商
品の販売増加や運用収益の改善もあり、想定の範囲内となりました。
連結経常利益・親会社株主に帰属する当期純利益は、共に増益となり、
11月に発表した通期会社予想を上回りました。第一生命は、金融市場
の影響を受け、会社予想を下回り、前期比減益となりましたが、第一フ
ロンティア生命は下半期の金利上昇を受け、市場価格調整に係る責任
準備金を戻入れ、大幅増益となりました。海外生命保険事業は、金利や
社債スプレッドの改善に伴う運用収支の改善が見られたほか、豪州で
は期末にかけて死亡保障商品の収支が改善し、米国では期初の買収
効果が貢献したこともあり、いずれも前期実績や会社予想を上回る決算
となりました。
６ページをご覧下さい。



グループの契約業績について年換算保険料をベースに説明します。
国内生命保険事業では、第一生命・第一フロンティア生命で円建ての一
時払貯蓄商品の販売を抑制しました。根強い貯蓄ニーズを背景に、第
一生命では平準払いの個人年金、第一フロンティア生命では、外貨建
定額年金の販売が伸びています。一方、保障性商品の販売に重点を置
く営業戦略も効果を見せ始めており、法人向け介護保障新商品の販売
により、第一生命の第三分野新契約年換算保険料が前期比17.6％増と
高い伸びを見せたほか、ネオファースト生命の新商品も貢献し、国内第
三分野の新契約年換算保険料は前期比２割増となりました。
海外生命保険事業では、豪州TALの前期業績に団体保険における大
型の新契約が含まれており、その反動から減少しています。また、プロ
テクティブでも規制環境の変化を控えた独立代理人の販売抑制が影響
し、変額年金の販売が減少しました。しかし、プロテクティブでは、コスト
コを皮切りに提携販売先が拡大しており、同様の動きはTALでも進行し
ています。また第一生命ベトナムでは、個人代理店の販売が進展し、高
水準の伸びを達成しました。
グループ全体の新契約は前期比13.8％増となりました。
７ページをご覧下さい。



新契約の伸びを受け、グループ全体の保有契約年換算保険料は、前期
末比7.0％増とプラス成長を維持しています。
８ページをご覧下さい。



セグメント別の業績はご覧の通りです。
持株会社体制への移行に伴い、国内生命保険事業、海外保険事業、そ
の他事業の業績をお示ししています。
９ページをご覧下さい。



グループ企業主要各社の決算は、ご覧の通りです。
第一生命では、責任準備金の繰入れ・戻入れで相殺される特別勘定運
用収支が前期の損失から利益に転じており、この影響を除くと、資産運
用収益は前期比減少、資産運用費用は増加となります。為替・株価等
金融市場の変動の影響を受けたものです。
国内販売チャネル強化に向けた先行投資もあり、第一生命の事業費が
増加していますが、第一フロンティア生命の販売減速に伴う販売手数料
の減少により、連結では事業費は減少しています。
海外生命保険事業では、運用収支が大きく改善しています。
連結純利益には、アセットマネジメントＯｎｅの再編に関わる持分変動利
益が特別利益として約125億円計上されています。
１０ページをご覧下さい。



３月３１日のリリース及び電話会議でご説明した通り、１７年３月期より
株主還元の原資として新たに「グループ修正利益」を定義しています。
主要子会社・関連会社において、キャッシュの裏付けのない評価損益等
を調整したものを修正利益とし、その合計がグループ修正利益となりま
す。いずれも税引後換算で調整しています。
第一生命における「危険準備金の法定超過繰入額」、連結調整におけ
る「のれん償却額」が主な加算項目で、第一フロンティア生命における
「市場価格調整関連損益」、連結調整における「持分変動益」が主な控
除項目です。
この結果、グループ修正利益は前期の2,046億円から増加して2,101億
円となりました。連結当期純利益が前期比527億円の増加に対して、グ
ループ修正利益は54億円の増加に留まることになります。
冒頭で説明した１株当たり配当43円と自己株取得額230億円の合計は
737億円で、総還元性向は35％となる見通しです。なお、旧基準で計算
すると30％となる見通しです。
続きまして、国内生命保険事業・海外生命保険事業の主要子会社決算
について説明します。１２ページをご覧下さい。





第一生命の要約財務諸表です。表の下段には修正利益への調整過程
を掲載しています。
１３ページをご覧下さい。



第一生命の業績動向を基礎利益から当期純利益への流れで説明して
います。基礎利益は最低保証に係る責任準備金の繰入れ・戻入れ等を
調整した後の数値です。
調整後基礎利益は前期に比べて順ざや、保険関係損益ともに減少しま
した。順ざやの減少は、上半期の円高により外貨建資産からの利息配
当金が円ベースで減少したことが主な要因です。保険関係損益の減少
は、金利低下に伴い退職給付費用の負担が増加したことや、国内販売
チャネル体制の強化に向けた先行投資として、営業職数を増加させるな
どした結果です。
基礎利益以外の項目では、追加責任準備金の繰入額が減少しました。
他方、ヘッジ外債への投資を拡大したことや、ヘッジコストの上昇に伴い
為替差損が増加しているほか、金融市場の変動により有価証券評価損
が増加しました。この結果、キャピタル損益も悪化し、経常利益・純利益
は減少となりました。
１４ページをご覧ください。



保有契約の質、営業チャネルの規模・効率性を示しています。
いずれも改善が進んでいることをご確認下さい。
１５ページをご覧下さい。



第一生命の順ざやと追加責任準備金についてご説明します。
ヘッジ外債の積み増し等により利回りを確保する一方、追加責任準備
金の新規繰入れと、金利動向を踏まえた予定利率の設定により、平均
予定利率は下降トレンドをたどっております。当期は円高によりヘッジ外
債の円建て利回りが悪化しましたが、超低金利環境が継続する中にお
いても順ざやを維持しています。また、円建ての確定利付き資産のデュ
レーションは約15年であり、安定的な利益の創出が可能となっておりま
す。
追加責任準備金の繰入額は当面、現行水準で推移する見込みです。
１６ページをご覧下さい。



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。
内外の金利・為替の趨勢を見ながら、１７年３月末ではオープン外債を
減らし、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、子会社等の株式を除く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。当期末の株式残高は、新
規分野への投資をリスク削減のための売却が上回り、前期末比で減少
しました。
１７ページをご覧下さい。



円建債券等の保有状況についてご説明します。
左上のグラフは円建ての確定利付資産と保険負債のデュレーションの
推移を示しています。 国債については、低金利環境を踏まえて買入れ
の抑制を継続した一方、デリバティブを活用することで、デュレーション
ギャップを一定以内に維持しました。
左下のグラフは円建て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。ヘッジ外債に加え、選別的なクレジット投資
やプロジェクトファイナンスの残高を積み増しました。
右のグラフは、国内債券の残存期間を示しています。引き続き、長期
債・超長期債を中心とした保有構成となっております。
１８ページをご覧ください。



保有債券の状況についてもう少し詳しくご説明します。
外貨建債券は引き続き、信用格付けの高い債券を中心に運用していま
す。前期末との比較ではモーゲージ証券への投資を高めました。
右下のグラフは外貨建債券の通貨別構成です。主要通貨中心の運用
ではありますが、投資対象国・通貨を17年３月末で35カ国・23通貨に拡
大するなど通貨分散を進めています。
１９ページをご覧下さい。



第一生命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が、第一生
命ホールディングスに残した子会社等の株式が対象資産から外れてい
るため、データの連続性はありません。
その上で、前期末と比較しますと、国内外での金利上昇により、国内債
券と外国債券の含み益が減少しましたが、国内株式の含み益の増加が
一部相殺し、一般勘定資産全体で含み益は約7,000億円の減少となりま
した。
右のグラフで示した現第一生命のソルベンシー・マージン比率は、持株
会社体制移行に伴う株主資本の変動によりデータが不連続となってお
りますが、850.5％と引き続き高い水準を維持しております。
２２ページをご覧下さい。







第一フロンティア生命の要約財務諸表です。金融市場環境に応じて変
動する最低保証リスクや市場価格調整に係る損益を記載しています。
また、下段には修正利益への調整過程を掲載しています。
２３ページをご覧下さい。



第一フロンティア生命の状況についてご説明します。
当期の保険料収入は、前年比で大幅に減少しました。低金利を背景に
円建て定額商品の販売を抑制したほか、金融市場が不透明となったた
め、銀行窓販市場においてお客さまがリスクを回避する動きが広まり、
変額商品の販売が減少しました。
最低保証リスクに係る責任準備金は、株高・円安の影響で運用収益が
改善したことを受けて、戻入れとなりましたが、Bｒｅｘｉｔや米国大統領選
等、大きな政治イベントを受け市場変動が激しかったため第２四半期、
第３四半期にかけてヘッジ関連費用が増加し、ヘッジ考慮後では損益
が悪化しました。
他方、大統領選後は内外で金利が上昇し、市場価格調整に係る責任準
備金が戻入れとなり、当期利益は前期比で増加しています。
市場価格調整関連損益を除く修正利益は、減少となりましたが、これは
黒字基調が定着したことを背景に法人税負担が増加したことが主な要
因です。
次に海外生命保険事業について主要子会社の状況を説明します。２５
ページをご覧下さい。





プロテクティブの要約財務諸表です。現地の会計方針に従って計算され
た勘定科目を、日本の会計基準に沿って並べ替えたものです。
２６ページをご覧下さい。



プロテクティブの状況についてご説明します。
前期が１１ヶ月決算のため、単純比較はできませんが、当期は前期に比
べて危険差益の悪化や金融環境の変化を受け、責任準備金積み立て
基準を見直し、積み増しを行うなどのマイナス要素がありました。これを、
運用収支の改善や期初に買収したジェンワースの定期保険ブロックの
利益貢献により相殺し、通期会社予想を上回る利益を実現することがで
きました。
営業業績については、通期での比較を示しています。金融商品の販売
に係る規制強化を控えて独立代理人が販売に慎重になった影響で、変
額年金の販売が減少しましたが、これを除けば販売は、概ね順調に推
移しました。生命保険事業では、コストコに加えGEICOなど提携販売先
が広がり、販売増に貢献し始めています。
２７ページをご覧下さい。



プロテクティブの業績は、金融環境等により変動するキャピタル損益を
調整した税引前営業利益で説明します。
生保事業と年金事業が予算未達となりましたが、期初に買収したジェン
ワース定期保険ブロックの利益貢献や運用収支の改善により買収事業
が予算超過、低金利環境でニーズの高まったステーブルバリュー事業
も予算超過となり、全体として予算を上回る決算となりました。
また、良好なキャピタル損益も業績に貢献していますが、同社が契約す
る再保険会社に帰属すべき利益が一部含まれております。
２８ページをご覧下さい。



TALの要約財務諸表です。
２９ページをご覧下さい。



ＴＡＬの営業業績について説明します。豪ドル建ての新契約年換算保険
料は、個人保険で前期比７％増となりました。一方、団体保険では、前
期に大型契約を獲得したことの反動で、減少となりました。この結果、保
有契約年換算保険料は、前期末比で微増となりました。個人保険では、
カンタス航空と提携するなど提携販売を模索し、団体保険では新規契約
の獲得に引き続き注力しています。
業績は増収･増益となりました。経済環境を背景に、所得保障保険など
の請求が高水準で推移していますが、期末にかけては個人保険部門の
死亡保障商品の収支が大きく改善しました。また社債市場のスプレッド
改善を背景に運用収支も改善し、純利益は前年比24％増となりました。
金利変動の影響や超過収益の前提との差異を調整する基礎的収益力
も7％増となりました。
続いて連結業績ガイダンスについて説明します。３１ページをご覧下さ
い。





１８年３月期は減収・減益を予想しています。連結経常収益の減少は、
国内生命保険事業で保障性商品へのシフトを進める中、一時払い契約
などの貯蓄性商品の保険料収入減を見込んでいるためです。
連結経常利益・連結純利益が減少する要因は、第一フロンティア生命で
前期、市場価格調整に係る責任準備金の戻入れが高水準であったこと
の反動です。海外生命保険事業においても、一時的要因等の反動減を
予想しています。
減益決算ですが、中期経営計画の目標である総還元性向４０％の実現
に向け、１株当たり配当については２円増配の４５円を予想しています。
３２ページをご覧ください。



連結純利益の変動要因分析の中で、第一生命の純利益変動要因につ
いて、詳しく説明します。
４月からの標準利率改定に伴い、第一生命は一部商品の保険料率を改
定しました。新契約については、標準利率に基づいて責任準備金を積
み立てなければならないため、通期では責任準備金繰入負担の増加を
見込んでいます。これは、キャピタル損益の改善によって相殺され、第
一生命の純利益は微減にとどまると予想しています。
また、グループ修正利益は３月３１日にお伝えした通り、1,800億円を予
想しています。主な調整項目はページ右に記載の通りです。
次に３４ページをご覧下さい。





2017年３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、まだ第三者の意見を頂いていないため、要約での
開示となります。
グループＥＥＶは約5.5兆円となりました。新契約の獲得に加え、内外株
価・金利の上昇により、ＥＶは前期末に比べ約8,500億円増加しました。
３５ページをご覧ください。



グループ各社のＥＶをお示ししています。

第一生命のＥＶが減少していますが、これは修正純資産が持株会社体
制移行に伴う株主資本変動により減少しているためであり、この要
因を除けばＥＶは増加しています。主要子会社のＥＶも概ね増加してい
ます。
以上で私からの説明を終了させていただきます。


















