
 第一生命ホールディングス経営企画ユニット長の西村です。

 本日は、第一生命グループの2021年3月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。

 本日は、私から資料に沿って決算概要をご説明し、残りの時間を質疑応答とさせていただ
きます。

 2ページをご覧ください。





 本日のポイントを以下の3点にまとめました。

 まず、2021年3月期業績です。国内の新契約年換算保険料は、第一生命が本格的な
営業活動を再開した下期では、前年同期比△9％の水準となりました。新契約価値は
下期の国内新契約の回復や金利環境の改善等により、通期で予想を上回る水準となり
ました。

 利益面では、前期末からの大幅な金融市場の改善に加え、第一フロンティア生命や米プ
ロテクティブでの一時的な利益等が加わり、グループ修正利益は2,828億円となりました。
2月公表の修正予想対比では、第一生命や第一フロンティア生命において有価証券売
却益が想定以上に増加しました。

 グループEEVは、今回の計測よりUFR(終局金利)やLLP(最終流動点)の変更、第一フ
ロンティア生命における負債割引率への社債スプレッドの反映を実施しています。基準変
更後のグループEEVは約6.9兆円となりました。

 続いて、2022年3月期業績予想です。グループ修正利益は、第一生命では前期比横
ばい程度を見込みますが、第一フロンティア生命や米プロテクティブにおける前期の一時的
な利益計上の反動減などから減益を予想しています。新契約価値は、グループ全体で
1,590億円程度を予想しています。

 最後に株主還元です。3月31日に新中期経営計画とともに2,000億円を上限とする自
己株式取得を公表しました。

 2021年3月期の1株あたり配当金は、大型の自己株式取得の実施等を踏まえ、期初
予想62円を据え置きますが、2022年3月期の配当予想は、新たな株主還元方針に基
づき、グループ修正利益の過去3年平均に対する配当性向30％を前提とし、+15円の
77円と、大幅な増配を予想しています。

 次のページをご覧下さい。



 各ポイントについて説明していきます。

 営業業績は、国内における上期の営業自粛等の影響や、豪TALで前期に大型の団体
保険契約があったことからの反動減等により、グループ全体の年度累計は前期比△32％
減少となりました。

 しかしながら、国内では、本格的な営業活動を再開した下期では、第一生命が△6％と
なるなど、国内全体でも△9％の水準まで回復しました。また、海外においても、豪TALの
反動減の影響を除けば、海外全体では前期比プラスを確保しています。

 現在、一部地域に緊急事態宣言が発令されていますが、現時点で営業自粛などの特別
措置はとっていません。生涯設計デザイナーチャネルでは非接触のWeb手続きを導入する
など、コロナ禍における新たな営業スタイルへ移行し、お客さま・従業員の安全と健康を第
一に考えた営業活動を継続しています。

 第一生命では1月より発売している「総合医療一時金保険」のご契約が好調に推移して
いるほか、第一フロンティア生命も銀行窓販に大きな回復が見られており、認知症や介護
にも備えた相続向けや、生前贈与向けの新商品の販売が伸展しています。

 海外各社の営業業績は概ね堅調に推移しており、プロテクティブでは定額年金の販売が
好調であったほか、第一生命ベトナムも新契約が拡大しました。

 次のページをご覧下さい。



 グループ新契約価値の実績、ならびにEEV計測基準の影響を示しています。

 2021年3月期のグループ新契約価値は、上期における第一生命の営業自粛等の影響
から、計測基準変更前において前期比△25％の1,126億円となりました。

 なお、8月に公表した通り、第一生命では営業自粛等に伴う生涯設計デザイナーの給与
補償等の特別措置をとったことを踏まえ、営業関連固定費の一部と合わせて約570億円
を新契約価値算定における費用に含めずに、EEVの修正純資産から直接控除する取扱
いをしています。なお、本格的な営業活動を再開している2022年3月期は、このような例
外的な取扱いは行わない予定です。

 第一フロンティア生命において新契約価値のマイナス幅が大きく改善していますが、これは
計測基準変更前のEEV計算上の要因によるものです。

 社債などのスプレッドを超過収益の源泉とする同社商品は、資産運用の期待超過収益
が新契約の獲得時には反映されないため、従来、新契約価値がマイナスになっていました
が、2021年3月期は新契約が減少したことで、マイナス幅が改善する結果となりました。

 ネオファースト生命では、医療保険を中心とした堅調な販売拡大が寄与し、前期を上回
る結果となりました。また、海外生保では、豪TALにおける前期の大型の団体保険契約
からの反動減が大きな減少要因となったほか、米国における金利低下も影響しました。

 なお、2021年3月期の計測よりUFR(終局金利)やLLP(最終流動点)の変更、第一フ
ロンティア生命における負債割引率への社債スプレッドの反映を実施した新基準のグルー
プ新契約価値は1,271億円となりました。特に第一フロンティア生命における期待超過収
益の反映が大きく寄与しています。一方、現在の第一生命の第3分野における保障中心
の新契約価値は、金利のイールドカーブ変動の影響を受けにくい性質となっています。

 次のページをご覧下さい。



 グループ修正利益・連結純利益の状況を説明します。

 グループ修正利益は、第一生命における基礎利益の増加や有価証券売却損益・為替
差損等の改善が大きく寄与し、前期を上回る2,828億円となりました。第一生命におけ
る前期末からの金融市場の急速な改善に伴う金融派生商品損益の大幅な悪化や戦略
的な新規出再額の増加に伴う臨時損失の発生のほか、第一フロンティア生命や米プロテ
クティブの減益を補って増益となりました。

 なお、2月公表の修正予想2,100億円に対して大幅な増加となりましたが、第4四半期
における金融市場の改善に伴い、第一生命における株式を中心とした有価証券売却益
が想定以上に増加したことや金利上昇により再保険関連損失が抑制されたこと、第一フ
ロンティア生命において一時的な有価証券売却益が発生したことによるものです。

 第一フロンティア生命の有価証券売却益は、契約時にお客さまが設定した積立目標金
額に到達した契約について、対象契約に係る保有債券を売却したことに伴うものです。特
に第4四半期における急速な円安豪ドル高により、円貨ベースの目標金額に到達した契
約が大幅に増加しました。

 連結純利益は、第一フロンティア生命で前期に多額のMVA関連損失が計上されたことも
あり、今期は反転してプラス寄与となったほか、ジャナス・ヘンダーソン株式の売却益なども
利益水準を引き上げました。また、前期末の急激な金融市場の悪化に伴い、第一生命
では危険準備金の法定外繰入れ、第一フロンティア生命では戻入れをそれぞれ300億
円行いましたが、市場改善を踏まえ、2021年3月期ではその同額を反対方向に計上
(第一生命は戻入れ・第一フロンティア生命では繰入れ)し、相殺する形となっています。

 次のページをご覧下さい。



 グループEEVの状況、および新中期経営計画におけるKPIの一つである修正ROEについ
て説明します。

 グループEEVは、新契約価値が前期を下回る水準となりましたが、前期末からの金融市
場の急速な改善により、計測基準の変更前において前期末比＋33％増加しました。な
お、グループ新契約価値のページで説明した第一生命の営業関連費用等の除外金額
約△600億円や団体年金の料率改定の影響約＋700億円は、変動要因における「そ
の他」に含まれています。

 修正ROEは、予想を上回る修正利益の増加により8％を上回る水準となりましたが、一
時的な増益要因も含まれることから、2月公表の修正利益予想ベースを参考値として併
せて記載しています。

 次のページをご覧下さい。



 2022年3月期の業績予想です。

 連結経常収益は、保険料等収入は増加を見込むものの、2021年3月期の特別勘定
収益の反動減等によって減収となる見込みですが、特別勘定関連の損益は経常利益以
下に影響を与えるものではありません。

 グループ修正利益は、第一生命では前期比横ばい程度を見込みますが、第一フロンティ
ア生命や米プロテクティブにおける前期の一時的な利益要因の反動減などから2,400億
円程度への減益を予想しています。

 新契約価値は、グループ全体で1,590億円程度を予想しています。

 なお、金融市場環境については、3月末時点の状況が概ね横這いで推移する前提として
います。

 次のページをご覧下さい。



 グループ修正利益・新契約価値予想の変動要因について示しています。国内・海外とも
に2021年3月期における一時的な増益要因の反動減などが影響し、減益となる見込み
です。

 第一生命の基礎利益の減少は、主に投信関連の収入減少に伴う順ざやの減少による
ものです。また、保険関係損益も、2021年3月期はコロナ禍において危険差益の一時
的な増加が見られましたが、それらのプラス影響も反動減になると想定しています。

 一方、キャピタル損益・臨時損益等では、引き続き市場関連リスク削減に伴う有価証券
売却益の計上を見込み、金融派生商品損益は大幅に改善することが見込まれます。再
保険への新規出再は責任準備金約3,000億円、臨時損失約△850億円を織り込ん
でいます。

 第一フロンティア生命では主に有価証券売却益等が減少し、減益となる見込みです。

 海外生保では、米プロテクティブにおいて、2021年3月期における貸倒引当金繰入負担
の軽減等に伴う利益改善が見込まれますが、過去の買収ブロックから生じた一時的な増
益要因が反動減となるほか、新型コロナを含む死亡率の上昇等を織り込んだ結果、減
益を予想しています。一方、2022年3月期より、第一生命ベトナムからの利益貢献の拡
大を見込んでいます。

 新契約価値は約1,590億円を見込みますが、第一生命では重大な不正事案の発生を
踏まえ、2022年3月期は新契約目標による営業現場の組織評価を行わない予定でお
り、そのような前提での水準感として予想値となります。第一フロンティア生命やネオファー
スト生命、海外生保では、新契約獲得の増加と足元の金利環境の改善などを踏まえ、
新契約価値は大きく増加する見込みです。

 次のページをご覧下さい。



 最後に株主還元です。

 3月31日に新中期経営計画とともに新たな株主還元方針を説明しました。機動的・柔
軟な追加還元を早期適用し、2,000億円を上限とする自己株式取得を公表しています。

 2021年3月期の1株あたり配当金は、大型の自己株式取得の実施等を踏まえ、期初
予想62円を据え置きますが、2022年3月期の配当予想は、新たな株主還元方針に基
づきグループ修正利益の過去3年平均に対する配当性向30％を前提とし、+15円の77
円と、大幅な増配を予想しています。

 なお、追加還元については、今後の資本充足率の水準などを踏まえて検討していきます。

 私からの説明は以上です。










































































