
 第一生命ホールディングス CFO の西村です。
 本日は、第一生命グループの2023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。
 私から資料に沿って概要をご説明し、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3点にまとめました。
 まず、2023年3月期業績です。
 グループ修正利益・連結純利益ともに11月に修正した通期見通しを下回る着地となり

ました。詳細は後程ご説明いたしますが、米銀破綻等の影響で米プロテクティブ等におい
て損失を計上したことや第一生命の新型コロナウイルスに係る支払増加、第一フロンティ
ア生命の新契約販売が想定を上回ったことによる外貨標準責任準備金の積増し負担
の増加等、通期見通しを11月に修正した後に新たに発生した減益要因によるものです。

 資本効率指標は、グループ修正利益の減益によりグループ修正ROEは5％と前期比で
低下しました。グループROEVは、国内金利の上昇により第一生命のEEVが増加したも
のの、海外金利上昇や株価下落等の市場環境要因で相殺されたため、グループ
ROEVは3.9％にとどまりました。

 新契約業績は、第一フロンティア生命が海外金利の上昇もあり、販売量が大幅に増加
したことでグループ新契約年換算保険料は堅調な結果となりました。一方、第一生命に
おける販売が低位に止まった影響でグループ新契約価値は前期を下回る結果となりまし
た。

 次に、2024年3月期業績予想です。
 グループ修正利益は、新型コロナウイルスの支払い増加に伴う影響や2022年度の海外

金利の急騰に伴う損失の影響等の減益要因がなくなることが見込まれ、2022年度対
比で増益となる、2,700億円程度を見込みます。グループ新契約価値は、第一生命の
販売低迷が底打ちとなることを見込んでおりますが、第一フロンティア生命及び米プロテク
ティブが販売好調だった反動減等を踏まえ、前期比ほぼ横ばいの予想としています。

 最後に株主還元です。23年3月期のグループ修正利益は減益となりましたが、一株当
たり配当金については前期比3円増配の86円とすることを決定しました。また、資本充
足率の水準やキャッシュ状況、戦略的な投資機会等を踏まえ、昨年に続いて上限
1,200億円の自己株式取得を決定しました。なお24年3月期の配当は、配当還元方
針をベースに、86円を予想しています。

 次のページをご覧下さい。



 利益について説明します。
 第一生命においては、新型コロナウイルス関連の支払いが増加した影響による保険関

係損益の悪化や、高止まりするヘッジコスト及びヘッジ外債売却に伴う利息配当金収
入の減少等による順ざやの減少を、前期の終身保険出再に伴う費用の反動減等で一
部相殺したものの、前期比では減益となりました。

 第一フロンティア生命では新契約販売量が年間を通じて好調に推移したことに伴う外貨
標準責任準備金等の積増し負担が増加したこと等が影響し減益となりました。外貨標
準責任準備金の積増しについては、金利上昇局面において予定利率が責任準備金
計算に用いる標準利率を上回ることにより、前倒しでの繰入負担が発生するものです。
契約期間を通じて積み立てる準備金の総額は変わらないことから、来期以降の積立負
担は軽減する見込みです。

 次に米国プロテクティブについてです。今年度は期初からの金利やスプレッドの上昇に伴う
評価性損失等の減益要因が重くのしかかった１年でしたが、それらに加えて、3月に発
生した米銀破綻等に伴う損失について、その一部を重要性の観点から修正後発事象と
して2022年度の連結決算において認識することとした影響もあり、大きく減益となりまし
た。

 一方で豪TALは、昨年買収した旧Westpac Lifeの利益貢献等により基礎的収益力
が改善した他、前期の豪金利の変動に伴う資産・負債の時価評価の悪影響から回復
したこと等によって増益となりました。

 第一生命ベトナムでは、トップラインが引き続き拡大し、利益は堅調に推移しております。
 連結純利益は、第一フロンティア生命でMVA関連益が剥落したことから大幅に減益とな

りました。
 なお、当期はグループ修正利益の見通しを11月に修正しましたが、修正後の見通しを

下回る着地となりました。要因については次のページにてご説明します。



 次のページをご覧下さい。



 未達に終わったグループ修正利益の通期見通し2,400億円について、第3四半期以降
に発生した主な増減益の要因をお示ししております。

 主に減益となった要因は第一生命・第一フロンティア生命・米国プロテクティブとなります。
 まず、第一生命においては、入院給付金の支払増加がありました。これは2月に公表し

た新型コロナウイルスに係る支払い増加以外の要因を含みます。
 続いて第一フロンティア生命についてです。2022年度初頭の海外金利の急激な上昇

以降、年度を通じて販売が好調であった同社ですが、金利水準が年間を通じて継続し
て上昇を続けた影響により、外貨標準責任準備金の積み増し負担が当初の想定を大
きく上回りました。

 続いて米国プロテクティブです。同社は主に米ドル建確定利付資産で運用を行っており
ますが、シリコンバレーバンク・シグネチャーバンク・クレディスイスの保有債券からの減損等
がありました。通常はこれらの損失を含め、2023年度で認識することとなりますが、本件
に関しては事象の重大性に鑑み、修正後発事象として当社の連結決算では、2022年
度に認識することとしました。

 次のページをご覧ください。



 続いて資本効率です。
 グループ修正ROEは、自己株式取得のプラス効果がありましたが、分子である修正利益

の減少の影響が大きく前期比で減少となりました。
 グループROEVは、第一生命において保険前提の見直しや国内金利の上昇がEVの増

加に寄与しましたが、米国金利等の急速な上昇が第一生命の外国債券の含み損益の
悪化及びプロテクティブのEVの悪化につながった結果、グループROEVは3.9％にとどまり
ました。

 次のページをご覧下さい。



 新契約業績について説明します。
 国内新契約は、海外金利の上昇で利回りが上昇した第一フロンティア生命が引

き続き牽引し、前期を大幅に上回りました。一方で、第一生命とネオファースト生
命の新契約は、低位で推移しました。

 第一生命では、年間を通じて自社商品の販売が低迷しました。その背景には、第
一生命の保障性商品のコンサルティング手法と商品体系の刷新や営業職員制
度改革の成果の創出に時間を要したことが要因です。

 今期は、新制度下で採用された生涯設計デザイナーが7月より本格的な営業活
動を開始します。また組織に課す営業目標についても、ボトムアップ型組織目標の
導入を通じて目指すべき水準感を設定しています。iDeCoや自転車保険、ペット
保険のようなお客さまニーズに幅広くお応えできる商品の提供を通じて、顧客接点
の増加に向けた取組みなど、営業行政面での改善を行っています。

 海外では第一生命ベトナムが銀行チャネルで販売量を大きく伸ばし、海外全体で
は、為替影響の後押しもあり前期を上回る水準となりました。

 次のページをご覧下さい。



 グループ新契約価値についてです。
 第一フロンティア生命、米国プロテクティブは好調であったものの、第一生命やネオファース

ト生命の販売量低下による影響が大きく、前期比で減少となりました。
 特に第一生命では、販売活動量は回復基調にあるものの、マージンの厚い自社主力

商品の販売が落ち込みました。自社商品の販売量が落ち込んだことにより、大きく減少
しました。

 第一フロンティア生命では、新契約販売量は大きく増加し、新契約価値も前期比で増
加しました。

 米国プロテクティブは、大型経営者保険の販売等により新契約販売が好調に推移した
ことが新契約価値の改善に繋がりました。

 次のページをご覧ください。



 2024年3月期の業績予想です。
 連結経常収益は、第一フロンティア生命における大幅な販売増等からの反動により減

収となる見込みです。
 グループ修正利益は、第一生命における新型コロナウイルスに関する支払い増や第一フ

ロンティア生命及び米国プロテクティブにおける海外金利上昇に伴う損失等の減益要因
がなくなることで2,700億円程度を見込みます。

 なお、米プロテクティブにおいて、今期の単体利益予想に米国銀行破綻による損失を織
り込んでいますが、そのうち22年度に修正後発事象として連結上既に取り込んだ部分に
ついては、今期の通期予想上は足し戻しています。

 グループ新契約価値は、850億円程度とし、前期並みの水準を見込みます。
 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を示しています。
 第一生命では、前期の新型コロナウイルス感染拡大に伴う支払い増加からの反動で保

険関係損益は大きく改善が見込まれます。一方で、順ざやはヘッジ外債は売却したもの
のヘッジコストは高止まりし、また残高削減の影響で利息配当金収入の減少が見込ま
れており、基礎利益は微増にとどまる見通しです。

 なお、ヘッジ外債の売却損の縮小により有価証券売却損益の改善が見込まれるものの、
投信解約益の減少等により、キャピタル損益等は前年比でやや悪化する見通しです。

 第一フロンティア生命では、前期の損益に大きな影響を与えた外貨標準責任準備金の
積増しの影響が緩和されることが収益の改善に寄与する見通しです。

 海外では、米プロテクティブにおいて、前期に損失を計上した金利上昇に伴う評価性の
損失と、銀行破綻等に伴う損失等の一時的に減益要因からの反動で収益は大きく改
善する見通しです。なお、銀行破綻の影響のうち、2022年度の修正後発事象に含ま
れていないファーストリパブリックバンクに関する損失については、2023年度の通期予想
に織り込んでおります。

 豪TALでは、豪金利等の経済変動の影響に伴う一過性の増益要因が剥落するため
減益の見通しです。第一生命ベトナムは前期並みの利益水準を確保する見込みです。

 続いて、グループ新契約価値について説明いたします。まず、第一生命では、販売量の
増加に伴い、前期より改善を見込みます。一方で、前期に販売量を大きく伸ばした第
一フロンティア生命と米国プロテクティブでは、販売量の反動減が想定されることから、グ
ループ新契約価値について、前期並みの約850億円を想定しております。

 次のページをご覧下さい。



 次に株主還元です。
 2023年3月期の株主還元は、1株あたり配当金86円を予定し、加えて1,200億円を

上限とする自己株式取得を決定しました。
 自己株式取得は、速報ベースでの暫定値で3月末時点の資本充足率225％、持株

会社キャッシュ約1,200億円をベースとして、子会社からの送金見通しや戦略的な投
資機会、当社株価の状況等を勘案して判断しています。子会社からの送金について、
2022年度グループ修正利益は減益となりましたが、前期の約95％から送金率の上昇
を想定しており、送金額は第一生命からの特別配当も含めて前期の2,400億円からの
増額を見込んでいます。

 2024年3月期の1株あたり配当金は、修正利益の予想2,700億円から過去3年平
均に対する配当性向30％を前提とすると、当期の86円を下回ることとなりますが、原則
として減配は行わない当社の還元方針に従い、今期同様の86円を予想しております。
追加還元については、資本充足率やHDキャッシュの水準等を踏まえ、機動的・柔軟に
検討していきます。

 次のページをご覧下さい。



 新型コロナ感染に対する取扱いについてです。
 第一生命では入院給付金等のお支払いに関して、5月8日に新型コロナウイルス

が感染症法上の取扱いとして季節性インフルエンザ同様の「5類感染症」に変更と
なったことを受け、2020年以来続けてきた新型コロナに関する特別取扱い「通
称:みなし入院」を終了しました。

 2022年度の支払い額は、上半期の流行拡大に伴う支払いの増加があったため、
９月の支払い範囲変更後に感染されたご契約者に対するお支払は減少したもの
の、年間で約1,000億円のお支払いとなりました。

 次のページをご覧下さい。



 グループ修正利益の「HDコスト等」に含む項目追加について、ご説明します。
 23/3期において、ニュージーランドのパートナーズライフ、及びアイペットホールディングスの買収

時に、買収先の保有契約価値（VIF）を無形資産として認識しました。過去に子会社にて
実施した買収により生じたVIFの償却と整合的な扱いとするべく、グループ修正利益においては
VIF償却費を「HDコスト等」において認識します。

 続いてグループ内再保険に伴う損益についてです。各社単体の会計上は実施年度で一時益
が発生する一方、連結会計上は、当該一時益については連結会社間取引から生じた未実現
損益として消去し、将来に亘って繰り延べることとしました。グループ修正利益についても、連結
会計上の取扱いに準じて、当該一時益の繰延べについて、「HDコスト等」で認識します。

 なお、DLReで発生する資産と負債の評価上のミスマッチ（包括利益と純利益の差分) につい
ては、第一フロンティア生命等におけるMVA関連損益と同様に、修正利益上認識しないものと
しております。

 次のページをご覧下さい。



 最後に第一生命のヘッジ外債運用についてです。
 第一生命では、ヘッジ外債の残高を３兆円超削減し、3月末時点の残高は２兆

円を下回る水準となりました。残高削減の結果、第一生命における為替ヘッジ付
外債に対する年間のヘッジコストは、昨年9月末時点の約900億円の見通しから
やや低下した760億円で着地しました。

 海外金利上昇のペースは、前期と比較して緩やかなものになりつつありますが、引
き続きヘッジコストの水準は高止まりしているため、2023年度もヘッジ外債の残高
縮減を継続する見通しです。

 私からの説明は以上です。


















































































