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3
つ
の
成
長
分
野
に
特
化
し
た

独
自
の
ビ
ジ
ネ
ス
モ
デ
ル
を
構
築
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巨
大
な
日
本
の
生
命
保
険
市
場

そ
の
規
模
と
動
向

日
本
の
生
命
保
険
市
場
は
保
険
料
収

入
33
兆
円
、
米
国
・
英
国
に
次
い
で
世

界
第
３
位
の
巨
大
な
市
場
規
模
を
誇
り

ま
す
。
全
国
の
デ
パ
ー
ト
の
年
間
売
上

高
合
計
が
８
兆
円
弱
で
あ
り
、
日
本
の

生
命
保
険
市
場
の
市
場
規
模
の
大
き
さ

が
わ
か
り
ま
す
。

ま
た
、
２
０
０
８
年
３
月
末
の
各
社

の
シ
ェ
ア
は
下
図
の
よ
う
に
な
っ
て
い

ま
す
。

日
本
の
生
保
市
場
で
は
、
近
年
、
大

き
な
変
化
が
起
こ
っ
て
い
ま
す
。
第
一

に
、
販
売
商
品
の
変
化
が
あ
り
ま
す
。
少

子
高
齢
化
な
ど
を
背
景
と
し
て
、
長
く

主
流
で
あ
っ
た
「
世
帯
主
へ
の
大
型
死

亡
保
障
」
ニ
ー
ズ
が
低
下
し
、
死
亡
保

障
商
品
の
販
売
が
減
少
し
て
い
ま
す
。

一
方
、「
長
生
き
へ
の
備
え
」
と
し
て

「
医
療
・
介
護
保
険
」
や
「
変
額
年
金
」

の
消
費
者
ニ
ー
ズ
は
急
拡
大
し
、
販
売

が
増
加
し
て
い
ま
す
。

ま
た
、
保
険
会
社
も
成
長
が
期
待
さ

れ
る
有
望
な
分
野
と
し
て
、
医
療
保
障

や
個
人
年
金
の
販
売
に
積
極
的
に
取
り

組
ん
で
い
ま
す
。

第
二
に
、
規
制
緩
和
に
よ
り
販
売
環

境
が
大
き
く
変
化
し
て
い
ま
す
。

２
０
０
７
年
に
は
、
10
月
に
郵
政
民

営
化
、
12
月
に
銀
行
窓
販
の
全
面
解
禁

と
い
う
２
つ
の
規
制
環
境
の
変
化
が
あ

り
ま
し
た
。

銀
行
窓
販
チ
ャ
ネ
ル
は
、
外
資
系
・

損
保
系
生
保
だ
け
で
な
く
、
国
内
生
保

も
続
々
と
参
入
す
る
な
ど
競
争
が
激
化

し
て
い
る
分
野
で
あ
り
、
窓
販
商
品
の

全
面
解
禁
を
受
け
て
、
各
社
が
一
層
取

り
組
み
を
強
化
し
て
い
ま
す
。

今
後
は
、
生
命
保
険
会
社
の
健
全
性

を
表
す
指
標
で
あ
る
ソ
ル
ベ
ン
シ
ー
・

マ
ー
ジ
ン
比
率
の
算
出
基
準
見
直
し
や
、

国
際
会
計
基
準
の
導
入
な
ど
が
予
定
さ

れ
て
い
ま
す
。

以
上
の
よ
う
に
、
日
本
の
生
命
保
険

市
場
は
大
き
な
変
化
の
中
に
あ
り
、
今

後
も
環
境
の
変
化
に
適
切
に
対
応
し
て

い
く
こ
と
が
重
要
で
す
。
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市
場

�

商
品

�

チ
ャ
ネ
ル�

Ｔ
&
Ｄ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
と
は
？

Ｔ
&
Ｄ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
は
２
０

０
４
年
４
月
に
設
立
、
上
場
し
た
会
社

で
あ
り
、
傘
下
に
太
陽
生
命
、
大
同
生

命
、
旧
東
京
生
命
を
買
収
し
て
立
ち
上

げ
た
Ｔ
&
Ｄ
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
生
命
の

３
社
を
擁
す
る
上
場
生
保
持
株
会
社
で

す
。
そ
し
て
、
傘
下
の
生
命
保
険
会
社

３
社
は
、
中
高
年
・
主
婦
層
、
中
小
企

業
、
銀
行
等
窓
販
チ
ャ
ネ
ル
と
い
っ
た

今
後
も
成
長
が
期
待
で
き
る
販
売
市

場
・
チ
ャ
ネ
ル
に
特
化
し
て
い
ま
す
。

ま
た
、
Ｔ
&
Ｄ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス

は
金
融
市
場
の
変
動
に
強
い
財
務
体
質

を
持
っ
て
い
ま
す
。

生
命
保
険
市
場
で
の
ポ
ジ
シ
ョ
ン

Ｔ
&
Ｄ
保
険
グ
ル
ー
プ
３
社
の
市
場

シ
ェ
ア
は
、
新
契
約
高
で
は
第
４
位
、

保
険
料
収
入
で
は
第
６
位
で
あ
り
、
一

定
の
地
位
を
占
め
て
い
ま
す
。

特
に
新

契
約
高
の
シ
ェ
ア
は
、
こ
の
10
年
間
で

約
２
倍
の
９
・
３
％
に
上
昇
し
て
い
ま

す
。ま

た
、
下
図
は
太
陽
生
命
と
大
同
生

命
２
社
の
合
算
値
と
、
生
保
業
界
全
体

の
新
契
約
高
・
保
有
契
約
高
に
つ
い
て
、

１
９
９
９
年
３
月
期
を
１
０
０
と
し
て

指
数
化
し
、
比
較
し
た
も
の
で
す
。
業

界
全
体
は
い
ず
れ
も
低
下
傾
向
で
あ
る

の
に
対
し
、
当
グ
ル
ー
プ
の
契
約
業
績

は
堅
調
に
推
移
し
て
い
ま
す
。
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太
陽
生
命
は

中
高
年
・
主
婦
層
に
特
化

太
陽
生
命
は
、
約
４
３
０
万
件
の
豊

富
な
顧
客
基
盤
を
活
か
し
、
主
に
中
高

年
の
主
婦
層
に
ミ
ド
ル
サ
イ
ズ
の
死
亡

保
障
、
医
療
・
介
護
保
険
な
ど
の
保
障

性
商
品
を
提
供
し
て
い
ま
す
。

ま
た
、
大
都
市
圏
・
地
方
中
核
都
市
に

販
売
地
域
を
限
定
し
、
女
性
の
営
業
職
員

に
よ
る
家
庭
へ
の
直
接
訪
問
を
通
じ
て
、

手
頃
な
保
険
料
で
必
要
な
保
障
を
提
供
し

て
い
ま
す
。

こ
の
よ
う
に
、
太
陽
生
命
は
大
手
他
社

と
競
合
が
起
こ
り
に
く
い
独
自
の
ビ
ジ
ネ

ス
モ
デ
ル
を
有
し
て
い
ま
す
。

大
同
生
命
は

中
小
企
業
市
場
に
特
化

大
同
生
命
は
、
中
小
企
業
の
経
営
者

に
対
し
、
定
期
保
険
を
販
売
し
て
い
ま

す
。
大
型
死
亡
保
障
の
定
期
保
険
は
、

節
税
効
果
が
期
待
さ
れ
、
事
業
の
承
継

や
相
続
、
退
職
金
の
準
備
に
活
用
さ
れ

て
い
ま
す
。

大
同
生
命
は
、
税
理
士
団
体
や
中
小

企
業
団
体
と
提
携
し
て
お
り
、
法
人
会

や
納
税
協
会
、
Ｔ
Ｋ
Ｃ
全
国
会
と
の
提

携
関
係
は
30
年
以
上
に
及
び
ま
す
。

こ
れ
が
大
同
生
命
最
大
の
強
み
で
あ

り
、
定
期
保
険
市
場
で
ナ
ン
バ
ー
ワ
ン

の
地
位
を
確
立
し
て
い
ま
す
。

Ｔ
&
Ｄ
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
生
命
は

銀
行
等
窓
販
に
特
化

Ｔ
&
Ｄ
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
生
命
は
、

銀
行
、
証
券
会
社
な
ど
を
代
理
店
と
し
、

そ
の
窓
口
を
通
じ
て
変
額
年
金
を
販
売

し
て
い
ま
す
。

さ
ら
に
、
銀
行
等
窓
販
専
門
の
生
命

保
険
会
社
で
あ
る
た
め
、
商
品
開
発
や
、

窓
販
担
当
者
の
サ
ポ
ー
ト
に
全
力
投
球

す
る
こ
と
が
で
き
ま
す
。

Ｔ
&
Ｄ
フ
ィ
ナ
ン
シ
ャ
ル
生
命
は
、

今
後
も
顧
客
の
ニ
ー
ズ
に
対
応
し
た
商

品
を
開
発
し
、
保
有
契
約
高
の
増
大
を

図
り
ま
す
。

グ
ル
ー
プ
企
業
価
値
の

増
大
を
目
指
し
て

Ｔ
&
Ｄ
ホ
ー
ル
デ
ィ
ン
グ
ス
は
設
立

か
ら
５
年
目
を
迎
え
ま
し
た
。

生
命
保
険
業
界
は
依
然
と
し
て
厳
し

い
環
境
の
も
と
に
あ
り
ま
す
が
、
２
０

０
９
年
３
月
期
は
、
成
長
市
場
に
特
化

し
た
生
保
３
社
の
独
自
の
マ
ー
ケ
テ
ィ

ン
グ
戦
略
を
さ
ら
に
強
化
し
、
新
契
約

高
６
兆
３
５
０
０
億
円
（
前
期
比
２
・

４
％
増
加
）
の
達
成
を
目
指
し
ま
す
。

ま
た
、
企
業
価
値
の
尺
度
で
あ
る
エ

ン
ベ
デ
ィ
ッ
ド
・
バ
リ
ュ
ー
（
Ｅ
Ｖ：

欧
州
等
で
は
生
命
保
険
株
式
会
社
の
企

業
価
値
を
測
る
指
標
と
し
て
浸
透
）
に

つ
い
て
、
２
０
０
８
年
３
月
期
以
降
、

よ
り
透
明
性
の
高
い
ヨ
ー
ロ
ピ
ア
ン
・

エ
ン
ベ
デ
ィ
ッ
ド
・
バ
リ
ュ
ー
（
Ｅ
Ｅ

Ｖ
）
に
移
行
し
ま
し
た
。
今
後
も
、
生

保
３
社
の
内
部
成
長
の
実
現
と
、
生
保

事
業
領
域
の
拡
大
を
通
じ
た
外
部
成
長

の
追
求
に
よ
り
、
Ｅ
Ｅ
Ｖ
を
増
加
さ
せ
、

グ
ル
ー
プ
企
業
価
値
の
持
続
的
な
増
大

を
目
指
し
ま
す
。
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EV（エンベディッド・バリュー）

　Ｔ&Ｄホールディングスでは、エンベディッド・バリュー（以

下、ＥＶ）という指標を、企業価値を測る尺度として採

用し、年1回開示しています。�

　また、2008年3月からは、より透明性の高い指標で

あるヨーロピアン・エンべディッド・バリュー（EEV）に

移行し、ディスクローズの充実に努めています。�

　そこで、T&Dホールディングスは企業価値の尺度

としてEVを採用しています。�

　ＥＶとは、下記２つを合計したものです。�

● 保有契約から計算される｢既契約の将来価値｣�

● 貸借対照表等から計算される｢修正純資産｣�

　これにより、新契約獲得から会計上の利益実現まで

にタイムラグがある生保会計のずれを補完することが

できます。また、保有契約の価値を評価することで、実

態を認識することが可能です。�

　ただし、金利等多くの前提条件を置いて算出してい

ることに注意が必要です。�

当社が保有している契約について、将来見

込まれる利益を計算したもの。計算には、

運用利回りや保険事故発生率など多くの

前提条件を用いている。�

（*株価/1株あたりEV）�

　損害保険の契約は一年更新が多い一方、生命保険

の契約は長期に渡ることが多く、収益と費用の発生に

ずれが生じます。契約初期に集中して費用が発生する

一方、収益は保険料が支払われる毎に発生するためで

す。よって、契約業績が好調であるほど会計上の利益

が減少することになり、会計上の損益は実態を正確に

表していない場合があります。PER・PBR・ROEなど

の一般的な指標では生命保険会社の株価評価が困難

になっています。�

1 一般的な株価指標ではＴ＆Ｄホールディングス株の評価は困難�

2 その要因は生命保険会社の会計に�

3 ＥＶによって生命保険株式会社の企業価値を測る�

既契約の�
将来価値�

修正�
純資産�

EV計算時点�

：1株あたり約６,５８０円�
１兆６,２１６億円�
2008年3月末EV

５,２２０円�

P/EV*＝０.８�

2008年3月末株価�

＊T&Dの純利益・株主資本は2008年3月期基準、�
 株価は2008年7月31日終値を使用�
＊東証1部データは、（株）東京証券取引所ホームページより。�
 2008年7月末時点のデータを使用�

株主資本に、会計上は負債だが資本性の

ある内部留保、有価証券の含み損益などを

加えたもの。最終的に株主に帰属する資

産と考えられる。�

一般的な生命保険の収支イメージ�

契約日�

収益の発生�

費用の発生�

（期間）�

販売手数料や医的診査費用
など、契約初期に集中的に
費用が発生する特性�

● ＰＥＲ（株価収益率） ： ４５．８倍 東証一部全銘柄 ： １９．３倍�
● ＰＢＲ（株価純資産倍率） ： ２．５倍 東証一部全銘柄 ： １．１倍�
● ＲＯＥ（株主資本利益率） ： ５．４％ 東証全銘柄 ： ５．５％�
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● 証券コード：8795
● 市場：東証・大証各一部
● 決算期：毎年3月31日
● 売買単位：50株
● 資本金：1,000億円
● 発行済み株式総数：2億4,633万株
● 直接子会社
：太陽生命保険（株）、大同生命保険（株）
T&Dフィナンシャル生命保険（株）、
T&Dアセットマネジメント（株）、
ペット&ファミリー少額短期保険（株）

〒105-0022 東京都港区海岸1-2-3
TEL 03-3434-9142

http://www.td-holdings.co.jp

会社概要

2.0

1.5

1.0

0.5

20,000

15,000

10,000

5,000

80,000

60,000

40,000

20,000

1,339

1,088

1,298

基礎利益・連結経常利益�

■基礎利益　■連結経常利益� ■既契約の将来価値　■修正純資産�

新契約高�

0

2,000
（億円）�

1,500

1,000

500

0

（億円）�

413

371

0

450
（億円）�

300

150

連結当期純利益�

04/3 05/3

1,368
1,272

1,733

1,581

06/3 07/3

1,597
1,557

08/3 04/3 05/3

355

387

06/3 07/3

367

08/3

04/3 05/3 06/3 07/3

＊０４/３の経常利益、基礎利益はグループ生保の単体財務データの単純合算�

＊個人保険・個人年金保険のグループ生保合計。転換による純増加を含む     

＊０４/３はグループ生保の単体財務データの単純合算� ＊04/3～06/3はTEV（トラディショナル・エンベディッド・バリュー）の数値。�

75,680
72,938

66,347

08/3

62,018

75,449

60

59

58

57

56

58.50

59.57

保有契約高�

EEV（ヨーロピアン・エンベディッド・バリュー）�

保険料等収入�

55

61
（兆円）�

04/3 05/3

60.26
59.89

06/3 07/3

59.34

08/3

＊個人保険・個人年金保険のグループ生保合計�

1.87
1.79

0.0

（兆円）�

04/3 05/3

1.90
1.81

06/3 07/3

1.61

08/3

11,178

6,403

4,774

11,983

6,507

5,476

19,928

12,325

7,602

20,721

13,448

7,272

0

25,000
（億円）�

04/3 05/3 06/3 07/3

16,216

10,571

5,644

08/3

1,417

各種データ

株価の推移�
株価（円）�

出来高（万株）�

7月�4月�1月�
08年�

10月�7月�4月�1月�
07年�

10月�7月�10月�
05年�

4月�1月�
06年�

10,000
9,000
8,000
7,000
6,000
5,000
4,000
3,000

3,000
2,000
1,000

0


