


 かんぽ生命保険の加藤です。本日はお忙しいところ、本説明会にご参加いただ
き、誠にありがとうございます。

 本日は１ページにございますアジェンダに沿って、2019年3月期の決算概要、今
後の経営戦略、業績予想及び株主還元の３つの項目について、ご説明いたし
ます。

 ３ページをご覧ください。
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 始めに、2019年3月期決算についてですが、電話会議等で既にご案内かと思いますの
で、ポイントのみご説明いたします。

 表の上段の当期純利益及びEPSの欄をご覧ください。
 当社では、昨年度上期における運用収支の計画比上振れなどを要因として、昨年11月
に業績予想を上方修正いたしました。通期決算においては、事業費の減少等により、当
期純利益は民営化以降最高の1,204億円となり、業績予想比108.5%となりました。

 その結果、EPSについても、初めて200円を上回りました。
 表の下段のEV及び新契約価値の欄をご覧ください。
 経済価値ベースの指標においても、EVは3兆9,257億円と前期比4.9%の増加、新契約価
値は前期と同水準の2,238億円となりました。

 前期との比較においては、金利の前提は悪化したものの、保障性商品へのシフトに着
実に取り組んだことにより、EVの成長、新契約価値の維持を達成出来ました。

 株主還元につきましては、普通配当68円に、特別配当4円を加えた72円としております
。

 4ページは連結財務諸表の要約です。ご参考として下さい。

 次に経営戦略の主要領域ごとに、これまでの取り組みと、今後の戦略をご説明いたしま
す。
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 まず、商品・営業領域です。

 資料の左側をご覧ください。当社は、 マイナス金利政策の導入を契機に、2016年8月
及び2017年4月の2度にわたる保険料改定、2017年10月の新商品投入等を経て、貯
蓄性商品中心から、保障重視によりお客さまニーズに応える営業戦略へと、転換を図
ってまいりました。

 また、2019年4月からは、これらの流れに沿った新商品である、引受基準緩和型商品
と先進医療特約の販売を開始しております。

 保障重視の販売戦略への転換の結果、資料の右側にお示ししているとおり、当社の
商品ポートフォリオは大きく変化してきております。

 2018年3月期以降、全体の販売量は低下しているものの、普通終身保険（倍型）、特
別養老保険といった、基本契約で危険保険料部分が多く、また、総合医療特約がほ
ぼ100%付加される商品の販売占率は、2019年3月期に全体の47%まで増加してお
ります。

 次のページをご覧ください。
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 資料の左側は個人保険の新契約年換算保険料に占める第三分野の割合をお示しして
います。2019年3月期には17.5%まで上昇しておりますが、生命保険業界全体の平均
は3割程度であり、お客さまニーズを勘案すれば、当社には更なる拡販余地があります
。

 資料の右側は、これまでの新契約価値、新契約マージンの推移です。保険料改定を行
い、保障性商品の販売を推進した2018年3月期を境に、これらの数値は大きく改善しま
した。また、2019年3月期は、新契約価値は金利前提の影響等により前期比ほぼ同水
準となったものの、第三分野の新契約保険料が伸びたことから新契約マージンは更に
向上しております。

 また、新契約価値の水準維持により、ＥＶも着実に増加しており、RoEVは中長期的目
標である6～8%を上回る、8.6%となりました。

 保障性商品については、販売社員へのスキルの付与・向上が重要ですが、販売チャネ
ルである日本郵便との協力の下、きめ細かな研修・支援を継続しており、その成果が
着実に表れてきております。

 次ページをご覧ください。
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 先ほど、当社の拡販余地を申し上げましたが、第三分野等の新商品の販売を拡充し
ていく上での当社の強みをご説明いたします。

 まず、左側には当社の現状の顧客基盤をお示ししています。既に全人口の２割の方
が当社との契約関係をお持ちであり、これらの方々に、新商品・サービスのお知らせ
や、契約確認のための訪問活動を通じ、新たな保障のご検討や保障内容の見直しを
いただくことが、営業活動の基盤となっております。

 既存の顧客基盤は、郵便局の特性である、家庭市場への強み、という点を反映して、
当社のお客さまはご年齢の高い層および女性が中心となっております。

 このため、既存顧客に加えて、保障性商品のターゲットである若年層へのアプローチ
として、先ほど申し上げた訪問活動や募集活動時に、ご高齢のお客さまのお子さま、
お孫さまにご同席いただくことや、契約内容のお知らせ先としてご登録させていただく
ことで、ご家族内の未加入の青壮年層の方をご紹介いただいております。これらの取
組により、右側のグラフにあるとおり、直近では新契約の契約者年齢構成が低くなっ
てきています。

 また、若年層のお客さまとのデジタル接点の構築も進めており、後ほどご紹介する商
品戦略と組み合わせていくことで、国内市場においても更なる販売の拡大を実現して
いきたいと考えております。

 次のページをご覧ください。
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 次に、商品戦略についてご説明いたします。

 この資料では、これまでの商品・サービスの拡充の状況をお示ししています。上場後
の主なものとしては、再保険の引受け、加入限度額の引上げ、入院特約等の見直し
及び直近の引受基準緩和型商品等の販売開始などがございます。

 郵政民営化法の上乗せ規制下においても、お客さまニーズに対応するため、当局と
調整して必要な認可を取得し、 １年半に１回程度のサイクルで、商品・サービスの充
実を進めてきました。

 次のページをご覧ください。
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 左側に、本年４月の日本郵政による当社株式の売出しによる、議決権比率の変動を
お示ししていますが、議決権比率は89%から64.48%となりました。

 議決権が50％超のため、民営化法上の手続きが軽減するものではありませんが、法
律の規定では、新規業務の認可にあたっては、日本郵政が保有する当社の議決権比
率を考慮して適正な競争環境を阻害するおそれがないと認める場合は認可することと
されています。

 従って、議決権比率の減少は商品戦略の観点からポジティブに働くものであると期待
しており、社内でも、よりお客さまニーズに即した商品・サービスの開発スピードを上げ
て行くべく、準備を進めております。

 現在開発を検討している商品について、本日詳細をお話しすることはできませんが、
人生100年時代と言われる長寿社会の到来を踏まえ、青壮年層を含めたお客さまニ
ーズの高い「生きるための補償」（就業不能、認知症、介護等）といった現在市場が拡
大している領域をターゲットとして、新商品を投入していきたいと考えております。

 次のページをご覧ください。
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 先程述べた「生きるための保証」を提供する商品は、いわゆる第三分野商品となり
ますが、左のグラフでお示ししているように、この分野は、生命保険マーケットの中
で成長している領域であり、同業他社においても多様な商品が供給され、収益性
のみならず、量的にも重要度が増している分野です。

 繰り返しになりますが、当社は第三分野商品の品ぞろえが少ないため、保有契約
年換算保険料ベースでも第三分野の割合は他社に比べて低くなっていますが、逆
に言えば伸びしろは大きい状況です。第三分野商品を拡充し、大きな既存顧客基
盤、郵便局チャネルという当社の強みを生かし、顧客基盤をベースに、クロスセル、
アップセルを行うとともに、新規顧客の開拓にもつなげていきたいと考えております
。

 右側は第三分野のマーケットシェアをお示ししています。当社の医療特約は、基本
的な入院・疾病を日額ベースでカバーするベーシックなものですが、国内２位の実
績を確保できているのは、当社の強みが生かされてきた証左であると認識しており
、ニーズが高まっている第三分野商品の投入により第三分野の保険料のもう一段
の伸びが可能と見込んでいます。

 次のページをご覧ください。

11



 ここからは、当社のデジタル化への取組についてご説明いたします。

 AI, IoTなどを含めたデジタル化の取組は、商品・販売戦略、事務品質向上によるお
客さまサービスの向上、事務の効率化など多角的な面において企業価値を向上に
つながりうる重要な戦略であると位置づけております。

 当社における従前のデジタル技術の活用は、主にバックオフィスにおける事務品
質の改善や、業務効率の向上からスタートしています。この領域では、今後ＲＰＡ（
ロボティック・プロセス・オートメーション）を有効な業務効率化の手段として、段階
的に導入していく予定です。

 次の領域として、「お客さま接点の拡充」、「新商品・サービスの展開」を目的として
、デジタル技術を活用していきたいと考えています。

 当社はこれまで、対面でのお客さま接点は全て郵便局チャネルという、他社比優位
なフェイス・ツゥ・フェイスのアナログ接点で業務を行っています。

 この主要接点に加え、今後青壮年層など郵便局への来局が難しいお客さまへのア
プローチ強化という観点から、デジタル接点を構築していくこととしています。今年
から、スマートフォンの健康応援アプリ「すこやかんぽ」やマイページといったデジタ
ル接点によるサービスをスタートしています。

 今後は、コーポレートサイトを含めこれらデジタル接点でのサービス内容の拡充を
図り、マーケティングや各種請求の処理の面で郵便局チャネルを補完するサービ
ス提供を実現していきたいと考えています。

 次のページをご覧ください。
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 デジタル技術をマーケティングに活用するケースとして、営業活動の高度化につな
げていくことが考えられます。

 郵便局という日本最大のリアルな顧客接点、当社が保有する約2,600万人の契約
データをより有効に活用するため、今後、デジタル接点を通じて得られるより詳細
な顧客の行動データ等を組み合わせて顧客の関心事項を把握し、当社がターゲッ
ト層としている青壮年層などに対して、より精度の高い提案を準備することも可能と
なります。

 このような取り組みにより、営業効率の向上や新たな顧客開拓につなげてまいりた
いと考えております。
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 資産運用戦略について、ご説明いたします。

 左の表のとおり、当社の資産ポートフォリオは、ALMの観点から公社債の割合が約７
割と、他社対比で安定的なものとなっております。これに収益追求資産を組み合わせ
ることにより、マイナス金利政策導入後も、負債側のコストである平均予定利率を上回
る利回りを確保しております。

 右の表のとおり、2019年3月期におきましては、順ざやの額は584億円となっておりま
す。

 次ページをご覧ください。
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 資産運用の多様化についてご説明いたします。

 当社は、ALMを基本としつつ、リスク選好方針に基づき、リスクバッファーの範囲で収
益追求資産への投資を行っており、低金利環境の長期化を踏まえ、その金額・占率と
もに拡大傾向にあります。

 直近では、2019年3月末における収益追求資産の総資産に占める割合は13.8%まで
上昇しており、2020年3月末には、14%程度となることを計画しております。

 今年度は、マーケットの先行きに対する不確実性が高まる中、これまで以上に市場環
境を注視し、慎重にリスクテイクを行う方針としており、収益追求資産については外貨
建ての社債の自家運用額の拡大などに取り組んでまいる予定です。

 次のページをご覧ください。
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 今後の利ざやの確保の見込みという面から、当社の運用利回りと平均予定利率につ
いてご説明します。

 過去の高クーポン債の満期償還が2019年3月期に概ね一巡することに加え、資産運
用の多様化を行った結果、利子利回りの減少幅は鈍化しています。

 平均予定利率については、高予定利率契約の満期が到来等により、2019年3月期は
1.70%に低下しています。

 2016年8月と2017年4月の2度にわたる予定利率の引下げを実施したため、低い予定
利率の新契約を着実に確保していくことで、今後も当社の平均予定利率は長期的に
低下していく見込みです。

 このため、営業面での取組を前提に、運用資産の多様化等により一定の利子利回り
を確保することで、引き続き、利ざやの確保を目指してまいります。

 次のページをご覧ください。
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 今後の経営戦略の最後となりますが、「資本政策」についてご説明いたします。

 資料の左側をご覧ください。当社は、2019年1月に1,000億円の劣後債を初めて発行
しました。社債市場の環境もありましたが、発行コストは1.00%と、他社対比低いコス
トでの資本調達を行うことができました。

 この劣後債発行は、資本政策の柔軟性を確保することを企図したものであり、この資
本の充足により、資本（ソルベンシー・マージン）水準への影響は中立にて、2019年4
月の自社株買いを実施することが出来ました。

 当社株式の売出しと同時に実施した、約1,000億円の自己株式取得により、右側にあ
るとおり、2020年3月期の業績予想をベースとした、EPS改善の効果として、6.5%の
向上を実現しております。

 次のページへお進みください。
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 当社の資本は、中核的支払余力の割合が高い質の高い構成となっており、将来におい
ても、柔軟な資本政策の実施が可能です。

 資料の左側にあるように、2019年3月末の会計ベースの連結ソルベンシー・マージン比
率は1,189.8%と、問題のない水準にあり、ソルベンシー・マージン総額の内訳において
も、資本金等・危険準備金・価格変動準備金といった中核的支払余力の割合は80％と
、資本の質は非常に高くなっています。

 また、期限付劣後債務の現行規制上の算入限度額は中核的支払余力の50%と定めら
れており、当社ではこれが約2兆円程度あることから、資本政策上、劣後債の活用余地
が十分にあると考えています。

 資料の右側をご覧ください。経済価値ベースのソルベンシー・マージン比率であるESR
は2019年3月期で225%となりました。その後の自己株式取得を考慮した場合、6%程
度の低下となります。

 発行体格付けの水準についても問題はなく、当社では引き続き、成長のための投資や
、機動的な株主還元等、様々な資本政策を選択する余地があるものと認識しておりま
す。

 最後に、業績予想及び株主還元についてお話しします。20ページをご覧ください。
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 今期の当期純利益は、2019年3月期実績との比較において、総資産の減少する中、
過去の利回りの高い債券の償還の影響が2019年度も継続するため、運用収益の減
少を見込んでいること、保有契約の減少にともなう予定事業費の減少を見込んでいる
こと、消費税引上げ等の影響、運用収支の上振れ分が剥落することなどから、930億
円と予想しております。

 2020年3月期の一株当たり当期純利益・EPSの予想は、先ほどご説明した当期純利益
の減少により、165.12円としています。

 2018年5月に公表しました中期経営計画において、中計最終年度である2021年3月期
に、155円を目指すとしていました。今期の利益水準は中計最終年度とほぼ同水準を
見込んでいますが、2019年4月に実施した自社株買いによるEPS改善効果により中計
最終年度の目標値の155円を上回る水準としております。

 最後に、株主還元についてお話しします。次のページをご覧ください。



 株主還元につきましては、今後の利益見通し、財務の健全性を考慮しつつ、1株当たり配
当金の安定的な増加を目指す方針に変わりはございません。

 この方針に基づき、2020年3月期は、積極的な株主還元を実施いたします。
 １点目として、2020年3月期は普通配当の予想を76円といたしました。2019年4月に自己
株式の取得を行ったことを踏まえ、普通配当で8円の増額を実施する予定です。

 ２点目に、売出しによる個人株主数の増加等を勘案し、2020年3月期から、中間配当を開
始することとし、株主への利益還元の機会を充実させることといたしました。

 ３点目に、5月15日の取締役会にて、同月31日付での自己株式の消却を決議しておりま
す。これにより、自己株式の市場への供給による希薄化懸念が払しょくされるものと認識し
ております。

 以上で私からの説明を終了いたします。当社の営業面、財務面での強みを効果的に発揮
させ、今後も引き続き、企業価値向上に努め、これをステークホルダーのみなさまへしっか
りと還元してまいりたいと考えております。ご清聴ありがとうございました。
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