
第一生命ホールディングスの隅野です。
本日は、第一生命グループの２０１８年３月期 第３四半期決算報告の電
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。
国内生命保険事業では、引き続き環境変化に応じた商品･チャネルミッ
クスの戦略的シフトを進めています。また経済環境の改善を背景にグ
ループ業績は会社予想を上回る進捗を見せており、グループ修正利益
を上方修正したほか、海外生命保険事業における一時的利益もあり、
連結純利益予想を上方修正しました。
また1月20日のプレスリリースの通り、米国子会社のプロテクティブは、
米国リバティライフ社の個人保険･年金の既契約ブロックを再保険形式
で買収することで合意しています。プロテクティブは伝統的な保険事業と
買収事業を併せ持ち、高い成長と収益貢献を実現してきました。今回は
プロテクティブとして過去最大の買収となりましたが、手元資金で賄い、
引き続き米国市場でのさらなる成長が期待されます。買収手続きの完
了は、2018年度上半期を見込んでいます。
第３四半期決算のポイントは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、営業業績についてです。第一生命では商品ポートフォリオを保障性
にシフトする戦略を継続し、主力商品の販売が順調に推移しました。第３四
半期累計の新契約年換算保険料のうち、保障性商品の占率は約８割となっ
ています。また、根強い貯蓄ニーズに応え、第一フロンティア生命が商品改
定や新商品投入を行った結果、販売量が大きく改善しました。第一生命の営
業職によるフロンティア商品の販売も本格化し、国内生保３社で環境に応じ
た商品･チャネルミックスの戦略的シフトが進んでいます。海外でも各国で新
契約が順調な伸びを見せました。
第二に、連結業績についてです。前年同期比で増収・増益となり、連結純利
益・グループ修正利益共に想定を上回る進捗となりました。中でも第一生命
は内外金融経済環境の改善等に伴い、想定を大幅に上回る進捗となりまし
た。２０１７年１２月末の保有契約と経済前提をベースに試算したグループ・エ
ンベディッド・バリューは、新契約の獲得に加え、株価等、経済前提の改善に
より約6.4兆円と１７年９月末から増加しました。
第三に、通期業績予想についてです。１７年１１月に経済環境の改善を背景
に通期予想を上方修正しました。足元では株式市場が調整色を強めていま
すが、今後、著しい環境悪化がなければ、通期業績は更なる改善が見込ま
れることから、グループ修正利益の予想を上方修正しました。また米国の法
人税減税に伴うプロテクティブの一時的利益を加えたことにより、連結純利
益予想を大幅に上方修正しました。なお、この一時的利益は、修正利益の対
象外となります。
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、前年同期比4,770億円の増加となりました。第一生命
では貯蓄性商品の販売を抑制した結果、保険料収入が減少しましたが、
その他グループ会社の保険料収入は好調な営業業績を反映して増加し
ました。なお、経常収益の増加の要因として各社における特別勘定資産
運用益の増加がありますが、責任準備金の繰入で相殺されるため経常
利益には影響を与えません。
連結経常利益は、同185億円の増加となりました。第一生命は順ざやの
改善等がキャピタル損益の減少等を上回り、前年同期比で増益に転じ
ました。第一フロンティア生命も販売増や経済環境の改善により増益と
なりました。反面、海外生保事業では、前年同期に発生した特殊要因に
よる利益押上げ効果の剥落等により、プロテクティブが減益でした。
親会社株主に帰属する当期純利益（連結純利益）は、同157億円の増加
となりました。第一生命の増益に加え、ジャナス･キャピタルとヘンダーソ
ン･グループの合併に係る株式交換益が233億円となり、前年同期に計
上したアセットマネジメントＯｎｅの再編に係る持分変動益125億円を上
回ったことが、増益となった主な要因です。第一フロンティア生命の純利
益は法人税負担の増加により減益でした。第３四半期累計のグループ
修正利益は1,683億円でした。
６ページをご覧下さい。



連結純利益の変動要因を主要項目別にまとめています。
第一生命の基礎利益中の順ざやが増加していますが、これは円安によ
る利息配当金収入の増加等や株価上昇による投信の配当・解約益等
の一時的な運用収益が計上されたもので、会社予想を上回って推移し
ています。
第一フロンティア生命は、内外の株式市場が堅調に推移したことから、
最低保証リスク関連損益が改善しましたが、販売増に伴う危険準備金
繰入額の増加や法人税負担の増加により減益でした。
連結純利益にはジャナス･ヘンダーソンの合併に係る株式交換益が特
別利益として税前で335億円・税後で233億円計上されていますが、この
取引の税務上の取り扱いについては、引き続き確認中です。
７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。
８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。
第一生命は、一時払終身保険の販売停止や平準払個人年金の販売減
少により二桁の減少となりましたが、昨年４月の料率改定に併せて実施
した商品性の改定や営業職の評価基準の調整の効果が現れ、保障性
主力商品の好調な販売が継続しています。第一フロンティア生命は、外
貨建年金に係る商品改定や新商品の導入効果に加え、第一生命の営
業職による好調な販売を背景に着実に実績を伸ばしています。ネオ
ファースト生命も新商品の導入効果等により好調な販売を続けており、
３月からは法人向け商品を販売する予定です。詳しくはプレスリリースを
ご覧ください。
海外生命保険事業では、プロテクティブは、変額年金の販売は伸び悩
んでいるものの、料率改定により定額年金の販売が拡大しました。TAL
は、個人保険事業では競合他社の保険料率引下げ等を背景として、一
部商品の販売が減速していますが、第１四半期に団体保険事業で複数
の契約を獲得したため、新契約は高い伸びを見せています。第一生命
ベトナムも個人代理人の販売好調に加え、提携チャネルの貢献も高まり、
好調が続いています。
以上の結果、グループ全体の新契約は同1.7％減となりました。
９ページをご覧下さい。



保有契約に関する年換算保険料の動向についてご説明します。

グループ全体の保有契約は前期末比1.4％増、為替変動要因を除けば
同1.7％増とプラス成長を維持しています。

１１ページをご覧下さい。





第一生命の要約財務諸表です。
１２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・戻入れを調
整した後の数値です。
調整後基礎利益は前年同期に比べて順ざやが大きく改善し、保険関係
損益の減少を埋め合わせて基礎利益の増加につながっています。保険
関係損益の減少は、新料率に基づく新契約に係る標準責任準備金の
繰入れの影響です。
１３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。
解約失効は良好な水準が続いています。
営業職の生産性に関しては、個人年金等の販売が減少したため、一人
あたりの新契約件数は減少していますが、保障性商品の販売増加から
一人あたりの営業収益価値は前年同期比で増加しています。
１４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、機動的に配分を調整しますが、17年12
月末では、オープン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。12月末の株式残高は、
リスク削減のための売却に対して新規分野への投資が先行したため、
前期末比で増加しました。通年では売却額が積み上がる見通しです。
１５ページをご覧下さい。



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国債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。米ドルのヘッジコストが
上昇する中で、ヘッジコストが相対的に安いユーロ建て債券等への投資
を増やしています。
１６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。海外での
株価上昇に加え、円安も進むという環境で、外国証券の含み益が増加
しています。国内株式の含み益も増加していますが、リバランスによる
含み益の実現もあり、国内債券の含み益は減少しています。
以上の結果、一般勘定資産全体の含み益は、前期末比約8,800億円の
増加となりました。
右のグラフで示した現第一生命のソルベンシー・マージン比率は含み益
の増加により898.7％と引き続き高い水準を維持しています。
１８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。
１９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。
営業業績については８ページでご説明した通りですが、左側のグラフで
より詳細な商品別の販売動向を示しています。順調な販売により保有
契約を着実に積み上げています。
右側のグラフでは純利益の変動要因を示しています。販売増に伴う事
業利益の改善に加え、株高等の影響で運用収益が改善したことを受け
て、最低保証リスク関連損益が収益押上げ要因になっています。市場
価格調整に係る損益は、2016年末の金利上昇を受け前年同期に大き
な影響を与えていますが、今四半期は落ち着いた動きになりました。
純利益は、外貨建商品の販売増加に伴う危険準備金の繰入増加と、前
年度の期中から税務上の繰越欠損金を解消し、法人税負担が増加した
こと等から減益となりましたが、業績予想を上回る高い進捗となっていま
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。２１
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。
２２ページをご覧下さい。



営業業績については、各セグメントで概ね堅調に推移しています。生保
事業では、ユニバーサル保険の好調な販売が続いています。年金事業
では、金融商品の販売に係る規制動向を踏まえ独立代理人が販売に
慎重になった影響で、変額年金の伸び悩みが続いています。
２３ページをご覧下さい。



税引前営業利益は前年同期比約10％増となりました。ステーブル･バ
リュー事業で受託残高が増加していることに加え、運用収支が改善した
ことが主な要因です。また生保事業や年金事業において、将来利益の
推計前提を見直した結果、繰延新契約費用の償却額が前年同期比で
軽減されたことなどがプラスの影響を及ぼしています。年金事業は即時
払年金において、年金支払対象契約が対前年で増加したことから減益
となりました。
当期利益は、前年同期に計上された修正共同再保険に係るキャピタル
益が減少したことから、前年同期に比べ約25％の減益となりました。
次にオーストラリアのＴＡＬについて説明します。２４ページをご覧下さい。



TALの要約財務諸表です。
２５ページをご覧下さい。



TALも営業業績については８ページでご説明した通りです。オーストラリ
ア市場では大規模な業界再編が続いており、一部で価格競争が見られ、
個人保険の新契約が伸び悩んでいますが、団体保険で第１四半期に複
数の契約を獲得したことで、保有契約年換算保険料は、前期末比で７％
増となりました。
保有契約の積上がりに応じて保険料等収入が前年同期比７％増となり、
経常収益の増加につながっています。オーストラリアの経済環境を背景
に、所得補償保険などの支払は依然として想定を上回る水準で推移し
ていますが、料率改定やコスト削減努力により、基礎的収益力は５％の
増益を達成しました。しかし当期純利益は、運用収益が前年を下回った
こと等により、前年同期比で８％減益となりました。
続いて連結業績ガイダンスについて説明します。２７ページをご覧下さ
い。





昨年11月、経済環境の改善を背景に第一生命の利息配当金等収入が
想定を上回って推移したため、通期予想を上方修正しました。しかし、そ
の後も環境改善は続き、足元では株式市場が調整色を強めていますが、
今後、著しい環境悪化がなければ通期業績は更なる改善が見込まれる
ことから、グループ修正利益の予想を2,000億円程度から2,300億円程度
へ上方修正しました。また米国の法人税減税に伴い、プロテクティブが
繰延税金負債を取崩し、一時的利益を計上する見込みとなったことから、
連結純利益も大幅に上方修正しました。
28、29ページに前年度実績からの変動要因分析を掲載していますが、
環境に応じた投資行動に伴う運用収支の改善には、内外株価上昇に伴
う投信配当など、今後も経常的に実現されるとは限らない要素も含まれ
ています。次年度以降の業績動向を見る上でも、このような要素を考慮
した上で投資判断をしていただくようお願いします。
株主還元については、通期決算を踏まえて判断しますので、現時点で
は一株当たり45円の配当予想は据え置きとします。
次にグループ・エンベディッド・バリューについて説明します。３１ページ
をご覧ください。









2017年12月末のグループＥＥＶは約6.4兆円となりました。新契約の獲得
に加え、内外株価の上昇等の金融環境の改善により、ＥＶは前期末に
比べ約3,500億円増加しました。
３２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。
主要子会社のＥＶはいずれも増加しています。
次のページをご覧下さい。



第３四半期における第一生命の新契約価値の概算値をお示ししていま
す。商品の保障性シフトにより、第２四半期のモメンタムを維持していま
す。
以上で私からの説明を終了させていただきます。
















