
 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「市場評価改善に向けた取り組み」の2部構成

でご説明いたします。

 はじめに、私谷垣から当社の現状認識として、これまでの業績回復に

向けた取り組みとその成果、そして当社の市場評価についてご説明い

たします。

 次に、「市場評価改善に向けた取り組み」として、「当社の強みを活

かした成長戦略」のうち、「お客さま本位の保険サービスの追求」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、「収益源の多様化」と、「経営の効率化」、「株主

還元の充実」、そして「経営基盤の強化」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。

1



2



3



4

 はじめに、これまでの業績回復に向けた取り組みと直近の成果について、

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、各種施策に取り組んでおり、概ね順調に進捗しております。

 1つ目の「お客さま数の維持・拡大」については、金利上昇とお客さま

ニーズを捉え2024年1月から販売開始した一時払終身保険により、営業

活動が活性化し、右の図にお示ししているとおり、2025年3月期の新契

約件数は前年同期比+27%の79万件となりました。2つ目の「企業風土改

革」の取り組みの効果も相まって、社員のエンゲージメント・スコアも

連年向上しております。

 5ページをご覧ください。
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 3つ目の「資産運用」については、運用環境の好転や資産運用の多様化

の取り組み等により、順ざやが2025年3月期、前年同期比+55%の1,425

億円となりました。2026年3月期は過去最高の2,000億円を見込んでお

ります。

 4つ目の「資本政策」については、海外保険市場およびアセットマネジ

メント事業からの収益獲得による収益源の多様化の取り組みや、再保

険の活用など資本効率を高める取り組みを順調に進めております。

 5つ目の「経営基盤の強化、筋肉質な経営」については、デジタル化に

より1,500人相当の業務量削減を実現しました。

 上記の5つの課題に取り組んだ結果、2025年3月期より株主還元原資と

して導入した修正利益は大幅に増加しております。

 6ページをご覧ください。



 株主還元の拡充についてお示ししております。

 修正利益の増加を踏まえ、2026年3月期の配当総額を過去最高の460億円程

度とするとともに、単年度で総還元性向55％程度の株主還元を予定してお

ります。

 7ページをご覧ください。
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 ここでは当社の市場評価をお示ししています。

 2025年5月15日の、2026年3月期業績予想および株主還元策の公表後、

株価水準は上昇したものの、修正PBRは引き続き割安な水準が継続し

ております。

 これは、修正ROEは8%を上回り推移しているものの、利益の持続性に

対する懸念等によりPERが低位で推移していることが要因と考えてお

ります。

 本日ご説明する成長戦略等に取り組むことで、株価の向上を目指して

まいります。

 9ページをご覧ください。
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 市場評価の改善に向けた取り組みの全体像は、ご覧のとおりです。

 当社の強みを活かし、「お客さま本位の保険サービスの追求」、「巨

大な資産規模を活かした資産運用」、「収益源の多様化」の3つの成長

戦略と、「経営の効率化」に取り組むことで資本収益性を向上させる

とともに、「株主還元の充実」と「経営基盤の強化」を推進し、まず

は当面の目安としてお示しした時価総額２兆円の達成に向けて、市場

評価を改善させてまいります。

 10ページをご覧ください。



10

 ここからは、成長戦略をご説明いたします。

 はじめに、成長戦略の1つ目の柱である「お客さま本位の保険サービスの

追求」について、サマリーをお示ししています。

 当社は、お客さま本位のサービスの提供を徹底することで、保険の力で

お客さまの人生をお守りするという生命保険会社としての社会的使命を

果たしてまいります。

 これは、全国の郵便局ネットワークなどのチャネルを通じて、デジタル

も活用し、ご加入いただいたお客さまにしっかりとアフターフォローを

行い、保険金を確実にお支払いすることで、お客さまの人生をお守りし

ていくということです。

 これによりお客さまの満足度を向上させることで、ご本人だけでなく、

ご家族や知人のご紹介などを通じてさらに多くのお客さまに当社のサー

ビスをご提供し、お客さま数の維持・拡大を目指してまいります。

 そのための具体的な4つの取り組みについて、次のページからご説明しま

す。

 11ページをご覧ください。
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 「お客さまのニーズにお応えする商品開発」についてご説明いたしま

す。

 あらゆるお客さまの多様なニーズに応じて商品・サービスを提供でき

るよう、商品のラインナップ拡充や魅力向上等の各種取組を推進して

まいります。

 12ページをご覧ください。
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 商品改善の取り組みのうち、金利上昇による商品の魅力向上について

ご説明します。

 金利のある世界への移行に伴い、お客さまニーズに応える商品を導入

し、当社の新契約件数および新契約価値は大きく改善しております。

 引き続き、特約付加率が高い平準払商品の魅力向上を図ることで、商

品ポートフォリオの改善と、新契約価値の更なる増加を目指してまい

ります。

 13ページをご覧ください。
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 次に、「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。

 全国津々浦々のお客さまに保険サービスを提供するためには、積極的

な投資による営業社員の育成と確保が必須であると考えております。

 当社固有の手厚い育成システム等により、当社営業社員のスキルは向

上しております。この育成システムの強化により更なる向上を目指し

てまいります。

 営業社員の確保の面では、経験者採用の強化等により、2025年4月より

採用数は大幅に増加いたしました。今後も営業社員数の更なる増加を

目指してまいります。

 14ページをご覧ください。
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 ここでは、「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。

 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、お客さまを増や

していきたいと考えております。

 15ページをご覧ください。
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 「お客さま本位の保険サービスの追求」に向けた取り組みとして、最後

に、「デジタルを活用したお客さま接点の強化等」についてご説明いた

します。

 当社は、郵便局の信頼感と親近感をベースとしたお客さま接点に加えて、

デジタルに投資し、活用することで、お客さまとの接点の強化、および

利便性の向上を実現してまいりました。

 今後も、ＡＩを活用したお客さまサービスの質の向上などに取り組み、

お客さま満足度の更なる向上とニーズを捉えた保障の拡大を目指してま

いります。

 以上で私からのご説明を終わります。

 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約60兆円の総資産を保有し、ERMフレームワーク

の下でALM運用を基本としつつ、段階的に収益追求資産の比率を高め、

資産運用のリスク対比リターンの向上を図っております。

 ポートフォリオの策定にあたっては、最もリスク対比リターン効率が

良いポートフォリオを踏まえ、リスク許容量等を考慮して策定を行っ

ております。

 引き続き、高いリスク分散効果が期待できる不動産・クレジット資産

等への投資を中心に、市場環境等を踏まえつつ、全体のリスク対比リ

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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 ここでは、「運用多様化の成果による運用収益の拡大」についてご説

明いたします。

 当社が段階的に投資を拡大している収益追求資産は、ヘッジ付き外国

債券等のヘッジコストの低下、収益回収期を迎えたオルタナティブ資

産等、運用多様化の成果により、運用収益の拡大に大きく寄与する見

込みです。

 引き続きリスク分散を図りながら残高を積み上げ、更なるリターン向

上を図ってまいります。

 19ページをご覧ください。
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 ここでは、「金利のある世界を捉えた更なる収益改善」についてご説

明いたします。

 金利が上昇する環境では、再投資・入替による保有円債の利回り向上

によって、累積的に運用収益が改善していきます。また、キャピタル

損益への影響に留意しつつ、更なる金利上昇も捉えてポートフォリオ

の改善、運用収益の向上を図ってまいります。

 ヘッジ付き外国債券等については、これまで段階的に残高を削減して

まいりましたが、入替によるポートフォリオの改善をしつつ一部残高

を維持しており、今後のヘッジコストや金利の低下によって収益の改

善が期待できると考えております。

 20ページをご覧ください。
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 「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。

 オルタナティブ資産は引き続き本格的な収益回収期を迎えており、イ

ンカム収益の増加を見込んでおります。

 今後はインフレ耐性が見込めるインフラ・不動産を中心に残高を積み

上げ、リスク対比リターンを向上させることで、オルタナティブ資産

による収益貢献を更に高めてまいります。

 21ページをご覧ください。
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 「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、2022年に三井物産、2024年

に大和アセットマネジメントとの提携・出資を実施いたしました。

 2025年3月には、大和証券グループ、かんぽ生命および三井物産はオル

タナティブ資産運用分野における資本業務提携契約を締結しておりま

す。これまでの提携により取り組んできた資産運用力の強化や協業戦

略をさらに発展させ、中長期的に更なる収益拡大を図ってまいります。

 以上で私からのご説明を終わります。

 22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つ目の柱である、収益源の多様化についてご説明いたしま

す。23ページをご覧ください。
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 当社は、提携・出資を通じた収益源の多様化を成長戦略の柱の一つと

して位置づけ、足下では、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。

 引き続き、生命保険およびアセットマネジメントビジネスを中心とし

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が見込

める領域を幅広く探索し、資本コストの水準として想定している7～

8%の水準を上回る収益獲得を目指してまいります。

 24ページをご覧ください。



 経営の効率化についてご説明いたします。

 2023年3月期にコンサルタントを受け入れたことに伴い、営業職員の人

件費等は増加いたしましたが、業務効率化等に取り組み、必要経費全

体を低減させてまいりました。

 中計目標として掲げた必要経費5,020億円を１年前倒しで達成し、2026

年3月期の必要経費は前年同水準を見込んでおります。

 引き続き、強化領域への投資を推進しつつ経費削減の取り組みを進め、

より効率的な事業運営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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 「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。

 資本効率を高めるため、契約者配当比率が高い旧区分の契約のうち、リ

スク対リターン効率が低い契約を対象に2023年度以降、再保険を実施

しております。

 引き続き、市場環境や再保険市場の動向等を注視しながら再保険を活用

することで、ESRの向上とリターンの向上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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 「ESR水準に応じた経営行動」をご説明いたします。

 ここでは、ESRの状況をグラフでお示ししております。

 2025年3月末のESRは、2024年3月末から劣後債の発行等によって資本

量が増加となった一方、金利上昇による大量解約リスクの増加等によ

ってリスク量が増加し、204%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。

 27ページをご覧ください。



 株主還元についてご説明いたします。

 中期経営計画期間中の株主還元方針に基づき、株主のみなさまへの利益

還元を実施しております。

 2025年3月期の配当については、当初予想通り1株当たり104円といたし

ました。2026年3月期の配当については、1株当たり124円を予想してお

ります。

 更に、2026年3月期においては修正利益に対する単年度の総還元性向に

ついて、55%程度を目処として株主還元を実施する予定です。

 28ページをご覧ください。
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 最後に、経営基盤の強化についてご説明します。

 コーポレート・ガバナンスを強化するとともに、人的資本経営の推進

に取り組むことで、経営基盤の強化を図ってまいります。

 これにより、強みを活かした成長戦略と経営の効率化等の取り組みを

確実なものとし、企業価値の向上を目指してまいります。

 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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