
第一生命ホールディングス 経営企画ユニット ユニット長の西村です。
本日は、第一生命グループの２０１９年３月期第２四半期決算報告の電
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。
早速説明から始めさせていただきます。１ページをご覧ください。



今回の決算のポイントを以下の３点にまとめました。
営業業績については、３つのブランドが競争力のある商品を投入し、最適な
チャネルを通じてお客さまに繋ぐマルチブランド・マルチチャネル戦略を推進
した結果、営業職・代理店・銀行窓販のいずれのチャネルでも新契約を伸ば
し、３社合計で前年同期比43.8％の高い伸びを達成しました。海外生命保険
事業では、前年同期にオーストラリアのＴＡＬが団体事業で複数の契約を獲
得した反動で新契約は減少となりましたが、この影響を除けば各社順調に新
契約を伸ばしています。
第二に、連結業績については、前年同期比で増収・減益となりました。前年
同期にはジャナスとヘンダーソンの合併に係る株式交換益を税引後で233億
円計上しており、これを除外すれば実質的には増益となります。株主還元の
原資であるグループ修正利益は前年同期比23％増と高い伸びを達成しまし
た。足元の金融市場はボラティリティが上昇していますが、９月末にかけては
株式市場・為替市場共に当初前提に対して追い風となり、第一生命の運用
収支が想定を上回り、進捗が高くなっています。その他グループ会社は順調
な進捗となっています。
最後に、グループ・エンベディッド・バリューは、９月末は6.5兆円に増加しまし
た。新契約価値は前年同期比で減少していますが、グループＥＥVはプロテク
ティブによるリバティ･ライフの保険契約買収の効果として約380億円のほか、
内外で金利・株価が上昇したことを要因として増加しています。
次の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2,321億円の増加となりました。米国の金利上
昇を背景に、第一フロンティア生命の外貨建て貯蓄性保険の販売が大幅に
伸張し、保険料等収入の増加につながりました。通期予想に対する進捗も
77％に達しています。
連結経常利益は、前年同期比40億円の増加となりました。第一生命では、料
率改定により新契約に係る標準責任準備金繰入額が減少した結果、保険関
係損益が大きく改善し、増益となりました。第一フロンティア生命では最低保
証にかかる損益や市場価格調整にかかる損益が悪化し、減益となりました。
プロテクティブでは、第１四半期に発生したインフルエンザの流行に伴う保険
金支払増の影響等により減益となりました。ＴＡＬは個人保険における保険金
支払の減少等により、増益となりました。
親会社株主に帰属する中間純利益（連結純利益）は、前年同期比120億円の
減少となりました。前年同期にはジャナス・ヘンダーソンの合併に係る株式交
換益を税引後で233億円計上したことが影響しています。第２四半期のグ
ループ修正利益は1,251億円となり、前年同期の1,021億円から大幅な増加と
なりました。増益の要因分析や、連結純利益から修正利益への調整過程は
参考資料の21ページに図示していますので参考にしてください。
次のページをご覧下さい。



ここからは国内生命保険事業について説明します。
まず３社の営業業績についてですが、３つのブランドがそれぞれ競争力
のある商品を開発し、グループでチャネル開拓を進めながらお客さまの
ニーズに合わせて最適なチャネルで商品･サービスを提供するマルチブ
ランド･マルチチャネル戦略を進めています。
今年３月に第一生命では「ジャスト」や健診割、ネオファースト生命では
「ネオdeきぎょう」など新商品を投入し、また第一フロンティア生命ではメ
ガバンクに加えて地銀等との委託販売が拡大し、外貨建て貯蓄性保険
の販売が好調に推移しました。
この結果、営業職・代理店・銀行窓販全てのチャネルで販売が伸び、３
社合計の新契約年換算保険料は前年同期比43.8％増と大幅な伸びを
記録しました。
次のページをご覧下さい。



第一生命の業績を説明しています。
新契約年換算保険料が前年同期比で減少していますが、第一生命の
営業職や代理店が第一フロンティア生命やネオファースト生命など３ブ
ランド商品の販売を強化したことなどが要因です。
基礎利益は主に保険関係損益の増加を背景に前年同期の2,137億円か
ら2,368億円に拡大しました。
前年同期に計上された投信の分配益・解約益が減少したことが要因で、
順ざや額は減少していますが、これまで市場環境は良好に推移しており、
想定を上回る進捗となっています。
保険関係損益の改善は、今年３月の料率改定を伴う新商品投入により
標準責任準備金繰入額が減少していることが主な要因です。
キャピタル損益は損失がやや増加しています。株式の売却や国内債の
入れ替えを進め、有価証券売却損益は改善しましたが、相場下落に備
えたヘッジポジションにより、金融派生商品費用が増加しました。
次のページをご覧下さい。



第一フロンティア生命の業績について説明します。
新契約年換算保険料が順調に拡大していますが、メガバンクに加えて
地銀や第一生命の営業職による販売など、チャネル拡充が進展し、販
売を伸ばしています。
右側のグラフでは純利益を構成する各損益の推移を示しています。前
年度は内外金融環境が非常に好調であったため最低保証リスク関連損
益がプラスとなりましたが、今年度はその影響が剥落したためマイナス
に転じています。なお、事業利益は、前年度からやや減少していますが
費差損益における前年度の一時的な上ぶれ要因の剥落に伴うものであ
り、この影響を除けば安定的に推移しています。
次のページをご覧下さい。



ネオファースト生命の業績について説明します。
今年３月から法人向け保険商品「ネオdeきぎょう」を発売し、主に第一生
命の訪問型代理店チャネルで販売していましたが、８月以降は営業職
による販売も開始し、保有契約年換算保険料は大幅に拡大しました。銀
行窓販や乗合代理店等で販売される医療保険も順調に販売を伸ばして
います。
業績面では、営業業績の拡大に伴う費用増により経常損失を計上して
いますが、損失額は前年並みに抑えられています。
次のページをご覧下さい。



海外生命保険事業、アセットマネジメント事業の利益を円建てでお示し
しています。
プロテクティブとＴＡＬの利益は概ね前年並みでしたが、第一生命ベトナ
ムでは、市中金利の低下により責任準備金の追加繰入を行い、これを
主な要因として海外生命保険事業の利益は減少しています。
アセットマネジメント事業では、５月からジャナス･ヘンダーソンが持分法
適用関連会社となったことで、利益貢献が大きく拡大しています。
次のページをご覧下さい。



プロテクティブの業績について説明します。
税引前営業利益は生保事業、買収事業、年金事業で前年同期を下回り
ました。生保事業については、第１四半期のインフルエンザの影響に加
え、第２四半期は高額の保険金支払が発生し、赤字となっていますが、
直近では赤字幅は縮小しています。買収事業では、５月に買収を完了し
たリバティ・ライフの契約ブロックの影響が一部反映されたことで、既契
約ブロックの満了に伴う収益減の影響を一部相殺しています。また、ス
テーブルバリュー事業が受託残高の増加と運用収支の改善により増益
となり、こちらも他セグメントの減益を一部相殺しています。
次のページをご覧下さい。



ＴＡＬの業績について説明します。
オーストラリアの個人保険市場においては厳しい環境が継続してお
り、ＴＡＬの個人保険部門における新契約は前年同期比で5％減少
しました。団体保険部門では、大型契約を複数獲得した前年同期に
比べると減少しています。保有契約年換算保険料は前年同期比で
3％増加しました。
基礎的収益力は、個人保険部門の保険金支払が前年同期を下
回ったこと等により、前年同期比8％増となりました。
次に11ページをご覧下さい。





第一生命の進捗が高くなっていますが、１９年３月期の業績予想につき
ましては、下半期の金融市場環境や、その他子会社の動向を見守る必
要があると考え、据え置きとしています。グループ修正利益も据え置きと
しました。
１株当たり配当は引き続き、３円増配の５３円を予想しています。
次にグループEEVについて説明します。13ページをご覧ください。





2018年９月末のグループＥＥＶは6.5兆円となりました。新契約の獲得や、
プロテクティブによるリバティ・ライフの契約ブロック買収によるＥＶ押し
上げ効果が約380億円貢献しているほか、株高・金利上昇などの市場要
因によりＥＶは3月末比で約5,000億円増加しました。
新契約価値は前年同期の978億円から微減の914億円となりました。
次の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。
第一生命は新契約の獲得と、株価上昇に伴う含み益増加により増加し
ています。第一フロンティア生命は販売量の増加に加え、運用スプレッド
の実現により増加しました。プロテクティブは買収効果等により増加して
います。
次のページをご覧下さい。



ここではグループ各社別の新契約価値・新契約マージンを掲載していま
す。
第一生命が３月から発売した主力商品「ジャスト」の契約は、既存のお
客さまの保障の見直しが中心となりました。このため、新契約価値は前
年同期比で減少しましたが、下半期は若年層を中心に新規顧客への販
売強化を開始しています。
第一フロンティア生命は商品ミックスの変化により新契約価値は減少し
ましたが、将来に実現が見込まれる超過収益は増加しており、グループ
ＥＥＶへの貢献度は高まる見通しです。これについては後に補足します。
ネオファースト生命は、競争力のある医療保険と、第一生命の代理店網
に投入した企業経営者向け保険の販売が好調で、新契約価値を伸ばし
ました。
次のページをご覧下さい。



プロテクティブの新契約価値はＥＶの規模に比べて小さくなっていますが、
割引の解放と共に社債スプレッド部分等の利益によりＥＶが増加する構
造となっており、これについては後に補足します。また、プロテクティブが
今年５月に買収を完了したリバティ・ライフの契約ブロックについては約
380億円がＥＶの増加に貢献しています。
ＴＡＬの新契約価値は、前年に団体保険における大型契約が集中したこ
との反動により減少しています。ＴＡＬは９月にサンコープ・ライフ買収で
合意しています。取引完了に向けて手続きを進めていますが、完了すれ
ば、これもＥＶ増加に貢献するものと考えています。
次のページをご覧下さい。



第一フロンティア生命では、外貨建て定額商品の販売が高い伸びを見せています。
また今年度は米国金利が上昇しており、これを背景に米ドル建て商品の販売が中
心になっています。第一フロンティア生命ではデュレーション・マッチング運用を
行っていますが、米国市場は日本やオーストラリアに比べて社債市場が充実して
おり、資産運用は国債中心から社債中心にシフトしています。この結果、フロンティ
ア生命は競争力のある商品設計を維持しながら、収益もしっかり確保するビジネ
スモデルを維持しています。ただし、社債運用によるスプレッド部分は新契約価値
には反映されておらず、運用期間における超過収益の実現に応じてＥＶに貢献す
ることになります。
評価手法は異なりますが、プロテクティブも第一フロンティアと同様、新契約価値
以外の部分でＥＶに貢献する構造となっております。プロテクティブのEVは、社債
運用のスプレッドを将来の価値に織り込む一方、リスクフリーレートより高い割引
率を適用する「トップダウン手法」で評価しているため、新契約価値は小さい代わり
に、スプレッドが割引の解放としてＥＶ増加に貢献します。また既契約ブロック等買
収による成長をビジネスモデルとしており、会社の成長ドライバーになっています。
このように、第一生命グループのＥＶは、新契約価値のみではなく、成長に貢献す
る要素があり、これが第一生命グループの強みであると考えています。

以上で私からの説明を終了します。
11月22日には弊社ビルにて決算・経営説明会を開催します。中期経営計画「ＣＯＮ
ＮＥＣＴ ２０２０」の進捗など社長の稲垣から説明させていただきますので、是非御
参加ください。ありがとうございました。
















































