
 かんぽ生命保険の谷垣でございます。本日は、かんぽ生命の中間決算・

経営方針説明会にご参加いただき、ありがとうございます。1ページを

ご覧ください。



 本日は、「現状認識」と「目指す姿」の 2部構成でご説明いたします。

はじめに、「現状認識」と、「目指す姿」の「当社の強みを活かした成

長戦略」のうち、「営業力の強化と持続性の確保」を私谷垣から、続い

て「巨大な資産規模を活かした資産運用」を専務執行役の立花から、残

りのテーマを代表執行役副社長の大西から、ご説明いたします。

 その後、みなさまからのご質問を頂戴したいと思います。

 それでは、4ページをご覧ください。
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 はじめに、これまでの業績回復に向けた取り組みについて、ご説明いたしま

す。

 当社は「お客さま数の維持・拡大」、「企業風土改革」、「資産運用」、「資本政

策」、「経営基盤の強化・筋肉質な経営」の5つの課題について、各種施策に

取り組み、概ね予定どおり進捗しております。

 5ページをご覧ください。
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 2025年3月期中間決算のサマリーをお示ししております。

 新契約件数は、2024年1月以降の営業活動の活性化により、大幅に増加し

ました。

 当期純利益および修正利益は、運用収益の増加等により、期初の業績予

想から大幅に上振れる見込みとなりました。

 こうした好調な利益の進捗を踏まえ、11月14日に今期の業績予想を上方

修正するとともに、350億円を上限とする自己株式の取得を決定いたしま

した。

 6ページをご覧ください。
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 このページでは、市場評価に対する当社の現状認識をお示ししております。

 当社の業績は順調に回復している一方で、当社に対するバリュエーションは、

PBR、P/EVともに0.3倍程度、修正PBRについても0.6倍程度と株価は割安

な水準で推移しております。加えて、株式益利回りは7～8％程度で推移して

おり、市場が求める資本コストは、CAPMに基づく資本コスト6％と乖離があ

ると認識しております。

 お示ししているグラフは、当社が修正利益や修正ROEを上げることで、資本

コストのラインに沿って、株価を上げていきたいことを示しています。

 11月14日の業績予想の上方修正および追加の株主還元策の公表後、株価

は上昇したものの、上方修正した利益の来期以降の持続性に対する懸念に

より、割安な株価水準が継続しております。

 後ほどご説明します、「当社の強みを活かした成長戦略」や「経営の効率化」

により、市場に評価される修正利益・修正ROEを継続的に達成するとともに、

株主還元の拡充によって、市場が求める資本コストを押し下げ、まずは「時

価総額2兆円」を当面の目安として株価の向上を目指してまいります。

 8ページをご覧ください。
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 当社の成長戦略をご説明する前に、当社の強みを改めてお示ししております。

 当社には、大きく分けて4つの強みがあると認識しております。

 1つ目の強みは、「郵便局ブランド」です。郵便局は全国津々浦々に拠点を構え、地

域に根差した存在であり、長きにわたってお客さまからの信頼を獲得してまいりまし

た。

 その結果、信頼できる郵便局で保険に入りたいというお客さまが数多くいらっしゃり、

現在の大きな顧客基盤につながっていると考えております。

 2つ目の強みは、「販売チャネルと人材」です。生命保険の営業は、潜在ニーズを引

き出し、喚起することが必要であり、対面営業の重要性は今後も引き続き大きいと

考えております。

 そのような中で、当社は全国約2万局の郵便局と約１万人の営業社員を有しており、

対面接点の機会が複数ございます。

 また、来店型サービスだけでなく、訪問型サービスも提供しているため、お客さまの

ご都合に合わせた対応が可能であり、様々な機会において、お客さまの潜在ニーズ

を喚起しやすいと感じております。

 3つ目の強みは、「顧客基盤」です。現在約1,800万人のお客さまだけでなく、過去に

ご加入いただいたことのあるお客さまとそのご家族、当社に限らず日本郵政グルー

プのサービスをご利用いただいているお客さまなど、当社には潜在的なお客さまが

数多く存在していると認識しております。

 そのため、現在のお客さま数の維持にとどまらず、更なる拡大ができると考えており

ます。

 最後4つ目の強みは、「業界最大級の総資産」です。60兆円を超える総資産の影響

力を活かし、資産運用収益の更なる拡大が見込めるとともに、資産運用領域を始め

とした、他社との業務提携の実施により、収益源の多様化ができると考えております。

 9ページをご覧ください。



 ただいま申し上げた4つの強みを活かし、「営業力の強化と持続性の確保」、

「巨大な資産規模を活かした資産運用」、「収益源の多様化」といった成長戦

略に取り組み、更なる収益の向上を目指してまいります。

 加えて、「経営の効率化」により、資本効率の向上を図るとともに、「株主還元

の更なる拡充」を実現してまいります。

 10ページをご覧ください。
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 ここからは成長戦略をご説明いたします。始めに成長戦略の１つめの柱であ

る「営業力の強化と持続性の確保」について、サマリーをお示ししています。

 募集品質問題を受けた営業自粛の後、新しいかんぽ営業体制の導入等によ

り、新契約件数は緩やかに回復してまいりました。

 さらに、2024年1月の金利上昇を捉えた新商品を導入したことを契機として、

新契約件数が前年同期比2倍と大幅に増加し、今中計期間中の新区分の保

有契約件数の底打ち反転の確度が高まったと考えております。

 この後ご説明します各種取組を実施することで、保有契約件数の早期の底

打ち反転と収益向上を目指してまいります。

 11ページをご覧ください。
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 「金利上昇を活かした商品改善」の取り組みについてご説明いたします。

 金利がある世界への移行により、商品魅力を向上できる環境となったことを

活かし、2023年4月の改定学資保険や2024年1月の一時払終身保険の販売

を開始することで、新契約が増加しました。

 引き続き、お客さまニーズにお応えするため、平準払商品の魅力向上を実現

してまいります。

 12ページをご覧ください。
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 続いて、「商品ポートフォリオの改善」の取り組みについてご説明いたします。

 足元の新契約は大幅に増加したものの、特約付加率が低い一時払終身保

険の新契約が伸びた影響で、新契約価値が大きい第三分野の新契約年換

算保険料は減少しております。

 先ほどご説明しました平準払商品の魅力向上により特約付加率を高めるとと

もに、一時払終身保険に中途付加可能な緩和型医療特約の提供、第三分野

商品のラインアップの充実により、第三分野の新契約を増加させ、商品ポー

トフォリオを改善してまいります。

 13ページをご覧ください。
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 「デジタルを活用したサービスの向上等」について、ご説明いたします。

 当社は、郵便局の信頼感を活かした対面でのお客さま対応を基本としつつ、

デジタルを活用し、募集から保険金等支払いまですべての場面で、サービス

の大幅な改善に取り組み、お客さま満足度の向上を目指しております。

 アフターフォローも充実させて、約1,800万人のお客さまとつながりつづけ、

満期後継率の向上や失効解約率の抑制、確実な保険金等の支払い、保障

の拡大を実現してまいります。

 14ページをご覧ください。
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 続いて、「営業社員の更なる育成と確保」についてご説明いたします。

 営業人材は、当社の強みであり、当社の成長には、営業社員の育成と確保

が必須と考えております。

 当社固有の手厚い育成システムにより、営業社員のスキルを表すGDが向

上するなど着実に効果が表れており、郵便局窓口社員の育成を支援する体

制も充実させております。

 採用の強化も着実に進んでおり、2024年度は、9月末時点で前年度1年間と

同程度の採用者を確保しております。

 引き続き育成システムの改善と採用強化に取り組むことにより、営業人材の

強みに磨きをかけてまいります。

 15ページをご覧ください。
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 最後に、「日本郵政グループ各社との連携強化」についてご説明いたします。

 全国津々浦々に拠点を構え、地域に根差した存在である郵便局は、独自の

ブランドと多くのお客さまを擁しております。

 先般公表いたしました、郵便局における非公開金融情報の不適切な利用に

ついては深く反省しており、グループを挙げて早急に改善に取り組んでまい

ります。

 そして、郵便局のお客さまに、郵便、貯金、保険のサービスを、状況に応じて

お勧めするという、日本郵政グループ固有のビジネスモデルに基づき、グル

ープ各社との連携強化とシナジーを追求することで、当社のお客さまを増や

してまいります。

 以上で、私からの説明を終わります。

 16ページをご覧ください。
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 専務執行役の立花でございます。

 ここからは、成長戦略の２つめの柱である、資産運用についてご説明いたし

ます。

 17ページをご覧ください。
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 当社は業界最大級の60兆円の総資産を保有し、ERMフレームワークの下、

ALM運用を基本としております。

 公社債の比率が高い当社にとって、金利のある世界はプラスであり、順ざや

の増加を見込んでおります。

 また、民営化以降、リスク許容度の範囲で、徐々に残高を積み上げ、リターン

に貢献してきた収益追求資産は、今後もポートフォリオにおける占率は拡大

する見込みであり、引き続きリスク分散を図りながら残高を積み上げていくこ

とで、リターンを向上させてまいります。

 18ページをご覧ください。
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 円債への投資について、ご説明いたします。

 足元では、金融政策の正常化により金利のある世界に戻っており、負債コス

トを上回る円債への運用が可能な状況にあると認識しております。

 当社はALMの推進により、全体としては資産・負債のデュレーションマッチン

グが概ね進んでおります。引き続き、新契約の見合いで円債への運用を着

実に行っていくとともに、保有円債の利回り向上を目的とした入替売買や、金

利スワップによる旧区分の金利リスクコントロールを進めてまいります。

 19ページをご覧ください。
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 ここでは、「資産運用の多様化の更なる推進」についてご説明いたします。

 これまで、段階的に積み上げたオルタナティブ資産は、昨年度から本格的な

収益回収期を迎えており、更なる収益貢献を見込んでおります。

 特にインフラや不動産に加えて、株式についてもインフレ耐性が期待できるこ

とから、市場環境を注視しつつリスクテイクを行う方針です。

 なお、当社は民営化以降も政策保有株式を保有しておらず、株式は純投資

目的で保有しております。

 20ページをご覧ください。



20

 最後に「提携を通じた資産運用力の強化」についてご説明いたします。

 当社は、資産運用力の強化を目的として、ＰＥについては2018年2月にJPイ

ンベストメントと、不動産については2022年6月に三井物産と、海外社債・国

内株式については2024年5月に大和アセットマネジメントと提携・出資を行っ

ております。

 既に数年経過したJPインベストメントおよび三井物産との提携・出資につい

ては、足元において、収益貢献の効果も現れております。

 引き続き、これらの提携により、各分野における資産運用力を向上させ、中

長期的に更なる収益拡大を図ってまいります。

 以上で、私からの説明を終わります。

 21ページをご覧ください。
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 代表執行役副社長の大西でございます。

 成長戦略の3つめの柱である、収益源の多様化についてご説明いたします。

 22ページをご覧ください。
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 当社は、主に海外保険市場やアセットマネジメント事業といった、新領域から

の収益獲得を推進しております。

 具体的にはKKR・GAとの提携・出資により、海外の保険市場からの収益機

会の獲得や、IRR10％以上の収益獲得を目指すほか、大和証券グループと

の提携・出資により、新NISAを契機とした大和アセットマネジメントのリテー

ル領域の成長を取り込んでまいります。

 そして、中長期的には、生命保険事業およびアセマネ事業を中心としつつ、

生命保険事業と親和性があり、シナジー効果と利益貢献を見込める領域を

探索し、収益獲得を目指してまいります。

 23ページをご覧ください。
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 続いて、「経営の効率化」についてご説明いたします。ここでは「サービスセン

ター業務の変革等による業務効率化」の取り組みについてお示ししています。

 当社は、バックオフィスを担うサービスセンターについて、デジタル化による

業務の変革を進めており、この効果として、本年4月までに既に1,000人相当

の業務量を削減しております。

 引き続き、中計期間中に更に1,000人相当の業務量を削減するとともに、こ

れらによって創出した労働力については、お客さまサポート領域等の強化領

域へ段階的なシフトを進めてまいります。

 24ページをご覧ください。



 旧区分の負債マネジメントの高度化等についてご説明いたします。

 旧区分は、負債コストが高く、契約者配当比率が高いことから、収益性

が低く、ESR向上を阻む要因となっております。

 そのため、2022年度から金利スワップを、2023年度に再再保険を実施し

てまいりました。

 今後も毎年数千億円規模の再再保険を数年間にわたり実施することで、

ESRの更なる向上とリターンの向上を目指してまいります。

 25ページをご覧ください。
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 ここでは、ESRの状況をグラフでお示ししております。

 2024年9月末のESRは、2024年3月末から統合リスク量が微減となった

一方、金利上昇等による新契約価値の増加や劣後債の発行等によって資

本量が増加し、216%となりました。

 引き続き適正水準の安定確保に取り組むとともに、適正水準を超えた場

合は、更なるリスクテイクとして収益追求資産の占率の引き上げや成長

投資、あるいは自己株式取得など追加の株主還元策を検討いたします。

 なお、リスク量については、リスク対比リターンを考慮しつつ、リター

ン向上のための資産運用リスクテイクを継続するとともに、営業回復基

調の継続により、将来的には保険引受リスクを高め、効率的な配分を目

指してまいります。

 26ページをご覧ください。
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 最後に、株主還元の拡充について、ご説明いたします。

 当社は、運用環境の好転による資産運用収益の増加を主な理由として、

11月14日に今期の業績予想を上方修正いたしました。

 こうした、好調な業績と足元の割安な株価水準を踏まえ、今期の利益還

元の追加策として、350億円を上限とする自己株式の取得を決定いたし

ました。

 引き続き、当社の還元方針に基づき、一株当たり配当の減配は行わず、

増配を目指すとともに、株主還元策として自己株式取得の活用を継続し

てまいります。

 以上で、私からの説明を終わります。

 ご清聴いただき、ありがとうございました。
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